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1第 1章
序論
1.1 研究の背景
本邦社債市場は、長い間「適債基準」により規制されていた。ようやく 1995年末をもっ
て、社債発行企業に課せられた「適債基準」と「財務制限条項」が撤廃されたが、わが国に
おける社債発行は 1933年以降約 60年に渡って様々な制約を受けてきた。代表的なもの
が、無担保社債発行の禁止であり、社債管理会社の設置であった。社債の発行は返済能力
の高い企業のみに制限されており、同基準が 1996年 1月に撤廃されるまで、金融界には、
普通社債に倒産（以下、デフォルト）は発生し得ない、という暗黙のルールが存在した。
債券投資家は、適債基準と言う債券発行体に対する規制とメインバンクのサポートに
よって、発行体のデフォルト・リスクを意識する必要がなかった。だが、1997～1998年
の金融システム不安を境に、レジームは大きく欧米型に変化した。デフォルト・リスクは
その名が示すとおり、紛れも無いリスクだという認識が広がった。ここからデフォルト・
リスクの評価尺度には、市場コンセンサスと呼べるものが確立されていないことが認識さ
れ始めた。同時にそこには非効率性が残されているという期待が生まれた。社債はデフォ
ルト・リスクを内在する以上、利回りにはそのリスクおよびリスク・プレミアムが反映さ
れているはずである。社債と国債の利回り差はクレジット・スプレッド（以下、スプレッ
ド）と呼ばれ、今日では債券投資における最も重要なリスク・ファクターのひとつと位置
付けられる。
米国の社債市場が 2009年末時点で約 700兆円の市場規模を持ち、1930年代から取引さ
れていることと比較すると、日本の社債市場は、市場規模が約 55兆円にとどまり、金融
システム危機後の 1997年にようやく投資対象として認知されたばかりである。最も異な
るのは市場の厚みである。米国社債市場参加者は、それぞれの投資戦略とリスク許容度に
より、幅広い投資の選択肢を持つ。例えば社債の発行企業が、チャプター・イレブンと呼
ばれる倒産申請を行った後でも、ハイリスク・ハイリターンを求める投資家により、同社
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債は取引される。市場では高格付け債からハイ・イールド債、更にはディストレスト債と
呼ばれるデフォルト後の銘柄まで、高い流動性を持って取引されている。一方、日本の社
債市場では、投資不適格と呼ばれる BBB マイナス以下の格付けを持つ社債の流動性は、
殆どないと言ってよい。最大の理由は、リスク・マネーの出し手の不在であり、適切なプ
ライシング・モデルの欠如である。
信用リスクを扱う際の最大の問題点にリスクを表すモノサシの不備がある。これま
での信用リスク分析は、専らアナリストによる定性判断を基に行われてきた。その代表
に、信用格付けが挙げられる。これは、債券発行体である企業を債務履行能力について、
AAA から D 格までランク付けしたものである。また、格付投資情報センター [2004]、
Moody’s[2004]等の格付機関は、豊富なヒストリカル・データを持ち、格付け毎、残存年
限毎の格付け推移行列、および実績デフォルト率を公表している。格付けと実績デフォル
ト率は、おおむね整合的であり*1、格付けが低いグループほどデフォルト確率が高いとい
う関係が、過去の事例から確認できる。しかし、カバーされる銘柄数が限られている上、
最大の問題点は、格付けのグルーピングが大雑把であるがゆえに、格付けが同じなら信用
力も同じとみなされてしまうことである。例えば、図 1.1に見られるように、2008年 7月
末時点で R＆ Iまたは、JCRのいずれかにより (両者から格付けを取得している場合は
低い方を優先）シングル Aマイナス格を付与された社債は 152銘柄あるが、格付け上は、
このグループ内での信用力の優劣を付けることはできない。しかし、市場での評価は、あ
くまで個別企業によって異なり、国債に上乗せするスプレッドは、銘柄によって 31bpか
ら 695bpまで広く分布している。さらに、格付けが見直されるのは、せいぜい年に一度
であり、どちらかと言えば遅行指標である。格付け機関が自ら述べているように、格付け
とは、あくまでも一企業によるオピニオンであり、市場において価格が決定される金融商
品の価格付けとは合理性、信頼性の点で大きく異なる。
このような背景もあり、信用リスク分析は、その発展とともに定量分析へ軸足を移し
てきた。そのひとつめのアプローチとして、財務比率の線形結合式を判別関数とする
Altman[1968]のＺスコアが挙げられる。この手法は、財務、経営上の特性からデフォル
ト企業と生存企業を統計的方法によって区分するものであり、一般に判別分析と呼ばれる
手法である。その線形結合式を確率に変換するロジットおよびプロビットモデルもここに
含まれる。このアプローチは、後述の 2つのアプローチと比べて伝統ある手法であるが、
その後、単にデフォルトするかしないかを判定するのではなく、デフォルト確率を予測
し、信用リスクに見合うリターンを確保するという考え方が重要となってきた。
ふたつめのアプローチと呼べるのは、Duﬃe/Singleton[2003] による誘導（Reduced-
*1 この公表されている格付け推移行列を基に、吸収マルコフ連鎖を用いて、リスク中立ベースの格付け推移
確率行列を推定する手法が、木島 [1999]、木島/小守林 [1999]、楠岡/中川/青沼 [2001] で提案されてい
る。
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図 1.1 A¡ 格企業のスプレッド分布
form）モデルである。デフォルトという事象を外性的にとらえ、デフォルトの発生確率を
債券市場の観測データなどをもとに、デフォルトの「強度」（ハザードレートなどと呼ば
れる）という形で直接与える。このアプローチでは、あたかも自然現象であるように、企
業は理由を問わず一定の確率でデフォルトするものと仮定する。なぜデフォルトするかの
背景は問わない。誘導アプローチでは、市場スプレッドを所与として、ハザードレート・
モデルのパラメータを、いかに効率的、かつ「信頼できる形で」推定するかが非常に大き
な問題となる。
三つめのアプローチは、Black/Scholes[1973] および Merton[1974] の先駆的な論文で
示された、条件付請求権アプローチと呼ばれる企業負債の価格評価モデル（以下、構造モ
デル）である。同モデルは、企業の資産価値に対する全ての請求権を、資産価値を原資産
とするデリバティブとして評価することで、資産と負債、資本の関係を特定する。同モデ
ルは、デフォルト発生のあり方は資産価値のボラティリティと資本構成で決まるとしてお
り、その因果関係の明確さゆえに信用リスク定量化のツールとして実務的な利用価値が高
い。それゆえ、その後現在に至るまで、理論面での拡張が多く提唱されてきた。代表的な
ものに、資産価値を表す確率変動がある閾値に到達した最初の時刻をデフォルト時刻と定
義する、いわゆる初期到達時刻モデルの Black/Cox[1976]、Mertonモデルでは固定パラ
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メーターであった金利を確率的なものに拡張した Longstaﬀ/Schwartz[1995] が挙げられ
る。また、コーポレート・ファイナンスの枠組みで株主と債権者の利害関係を定式化し、
株主価値最大化の問題を通じて資産価値を決定する Leland[1994]、Leland/Toft[1996]が
ある。その他、株主は新株発行のオプションを持ち、追加の株式を発行することで債償還
資金に充てるか、またはデフォルトの選択肢を持つとして、追加融資の可能性を考慮し
た Geske[1977]、Longstaﬀ/Schwartz[1995]を拡張し、企業は最適な財務レバレッジを維
持するとの前提を持たせた Collin-Dufresne/Goldstein[2001]、オリジナルの Merton モ
デルによるデフォルト確率をデフォルト距離として算出し、そのうえで、実際のデフォ
ルト実績とマッピングした Vasicek と Kealhofer による KMV[2001] が挙げられる。デ
フォルトの予測性に関して、社債の残存期間がゼロに近付くと、モデルによる理論スプ
レッドはゼロに収束してしまうという、実際に観測される市場スプレッドとは整合的で
ない現象を解決するために、資産価値の従う確率過程にジャンプ拡散過程を取り入れた
Zhou[1997]、[2001]、資産価値は連続的に観察されるが、デフォルト閾値は事前に観察で
きないという不完全情報モデルを提案した Giesecke[2003]、Giesecke/Goldberg[2003]等
がある。初期到達時刻＋ジャンプ拡散過程＋不完全情報モデルとしては、Finger[2002]に
よる CreditGrades等がある。同モデルは、他のモデルが、デフォルト予測を主眼として
いるのに対して、生存企業のスプレッドを理論的に推定する目的で開発されたことに特徴
がある。これら信用リスクモデル全体の概観は、中川 [2008]が使用目的を軸に分類し、数
学的議論の要点を提供している。一方で、実証例は少ない。実際にこれらのモデルを実装
し、社債価格、またはスプレッドの推定精度を評価した研究は、殆ど存在しないと言って
よい。理由のひとつは、信頼できる市場データの不足にある。信頼性の高い市場データお
よび企業財務データが利用可能となったのは、比較的最近のことである。
ここまで、信用格付けの問題点に触れ、信用リスク分析がその発展とともに、定量分析
へ軸足を移してきたことについて述べたが、その一方で、信用リスクのヘッジ技法には目
立った進展がない。言わばアクセルのみでブレーキのない状態である。わが国の社債投資
家、債権保有者にとって、デフォルト・リスクの唯一のヘッジツールとして、クレジット・
デフォルト・スワップ（CDS）が存在するが、取引対象銘柄は大企業のみ 150社程度と、
上場会社数の 2330と比べても格段に少なく、残存年限も５年ものに限られていることか
ら、殆ど機能していない状況にある。
現代の資産運用に求められているのは、何より、リスク・コントロールである。その目
指すところは、リスクあたりのリターン最大化であり、必要とされるのは、リスクの定量
化とヘッジの技法である。
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1.2 本論文の目的
本論文では、欧米市場と比較して、歴史が浅く、リスクのとり手が少ないため、効率的
でないとされる日本の社債市場において、スプレッドのフェアバリューを推定するととも
に、そのヘッジの可能性について実証的に分析する。モデル選択にあたっては、まず線形
モデル、次いで構造モデルをとりあげる。スプレッドと説明変数との関係について理論的
な解釈が可能である点、企業がデフォルトに至るメカニズムを一般化できる点、更に推定
の頑健性において優位との評価を得ている点を重視した。本論文の取り組みを以下にまと
める。
第 1の課題として、線形モデルを用いてスプレッドを推定する。我が国社債のスプレッ
ドの持つ構造は明らかになっていない部分が大きい。豊富なデータサンプルとパネルデー
タ分析手法の導入により、日本社債市場における、スプレッドの持つ構造と決定要因が明
らかになると期待される。
第 2の課題として、Merton、Black/Coxのモデルを取り上げ、それぞれのモデルによ
りスプレッドを推定する。構造モデルの特徴は、シンプルだが強力な論理と、資産価値と
デフォルト確率の間にはどのような関係があるかについて、直感的にわかりやすい論理的
予想を提供してくれることにある。しかし、残念ながら、おそらくはその簡素さゆえに、
このモデルの実証的な裏付けは貧弱であるとの論調がこれまで一般的であった。ただし、
それは十分な検証の結果として出された結論とは言えず、実務に応用することが否定され
たわけではない。構造モデルのうち、代表的なMertonモデル、初期到達時刻タイプに拡
張した Black/Coxモデルを実装し、スプレッドの推定に取り組む。
第 3の課題として、構造モデルを応用した信用リスクのヘッジに取り組む。構造モデル
は、企業の資産と負債の関係を定式化することから、その応用として社債の信用リスク
を、株式を空売りすることでヘッジする手段が考えられる。Mertonモデルを変形するこ
とで、理論的には、社債のデフォルト・リスクをダイナミックにヘッジするデルタを求め
ることができる。しかし、このアイデアは、オリジナルのMertonモデルから導かれる同
ヘッジ比率の正確性、信頼性に対する検証がなされておらず、実現していない。この問題
を解消することは、特に重要な意味を持つと考えられる。株式を活用した信用リスクヘッ
ジが可能であれば、社債のほぼ全銘柄において、債券よりもはるかに流動性に勝る株式で
のヘッジが機能することになり、極めて有用性が高いためである。
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1.3 本論文の構成
本論文の構成は以下の通り。
序論で、研究の背景と目的について述べた。第 2章では、構造モデルに関連する先行研究
をサーベイする。信用リスクに関する実証研究の大半は、欧米市場のものであり、同じ結
果が我が国にもあてはまるかは、明らかになっていない。米欧の先行研究の多くは、スプ
レッドの変動要因を説明する枠組みとして、構造モデルが妥当であることを概ね支持する
内容となっている。ただし、これらの先行研究は、いずれも構造モデルの説明力が低く、
構造モデルを構成する説明変数以外の要素が、信用スプレッドの変動に影響している可能
性を示唆している。
第 3章では、線形モデルによるスプレッドの推定を行う。ここでは、パネルデータ分析
の手法により、銘柄固有の効果を考慮することで、統計的推論の精度向上を図る。
第 4章では、構造モデルを用いて、スプレッドの推定、推定精度の検証、さらに理論ス
プレッドを利用した社債投資への応用可能性について考察する。オリジナルのMertonモ
デルに加え、その派生モデルである Black/Coxを取り上げ、モデルの理論的枠組みにつ
いて整理した後、パラメーターを推定し、実証分析を行う。
第 5 章では、構造モデルの応用により、社債のリスクを株式でヘッジする手法を考察
し、その効果を検証する。ここでは、デルタの導出、パラメーター推定方法について述べ
た後、デフォルト事例に対するヘッジ効果、生存企業に対するヘッジ誤差の要因分解を
示す。
第 6章では、本論文を総括するとともに、今後の研究課題について述べる。
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本章では、関連する先行研究について考察するとともに、その問題点を指摘する。
2.1 スプレッドの推定に関するサーベイ
海外の市場データを基に、スプレッドに影響を与える要因を分析した研究には次のよう
なものが挙げられる。Longstaﬀ/Schwartz[1995]は、米国社債データを用いて、スプレッ
ドの変化と金利の変化は逆相関であること、スプレッドの変化と株式インデックスのリ
ターンは逆相関であること、格付けが低いほど、株式の影響を強く受けることを示した。
Kwan[1996]は、同一企業の発行する株式のリターンと社債の利回り変化には、密接な関
係があり、ともに個社特有の要因にドライブされていることを示した。また、高格付け債
は、金利と高い相関を示し、低格付け債は、株式リターンと高い相関を持つことを示し
た。Collin-Dufresne/Goldstein/Martin[2001]は、構造モデルを特徴付ける変数にイール
ドカーブの傾き、ジャンプ成分等を追加したモデルでスプレッドの月次変化の説明を試み
た結果、モデルの説明力は 25％に過ぎなかった。また、残差項を主成分分解したところ、
76％が第一主成分で説明できることを明らかにし、それが社債市場特有の流動性の低さ
や社債・株式市場における情報の不完全性といった要因に起因しているとの仮説を提示し
た*1。Duﬃe[2002]は、社債の持つオプション性から、金利上昇は、スプレッドの低下を
もたらすとの仮説を実証した。Campbell/Taksler[2003]は、個別銘柄の株価ボラティリ
ティは、格付けと同等の説明力を持つこと、株価ボラティリティの説明力は、構造モデル
上よりも線形モデル上でより強く働くことを示した。Chen/Lesmond/Wei[2007]は、ス
*1 社債のスプレッドには、期待損失のほかに、将来のデフォルト確率の不確実性に関するリスクプレミア
ム、デフォルト発生のタイミングの不確実性に関するリスクプレミアム、また，多くの社債の流動性は国
債よりも低いことから、流動性プレミアム、また非居住者による社債保有にかかる税金の影響もスプレッ
ドに含まれている可能性は否定できない。
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プレッドに対する説明変数のうち、金利水準、金利カーブの傾き、格付け、負債比率と
いった変数の回帰係数は有意であり、符号も既存の分析と整合的であったと述べている。
また、独自の流動性指標を用いて、流動性の高い銘柄ほど、スプレッドがタイトであった
と報告している。わが国の社債を対象とした分析では、大山/杉本 [2007]は、日本におけ
る社債のスプレッドと、国債利回りや法人季報、日銀短観等を含むマクロ経済指標との関
係を線形モデルを用いて分析した。その結果、金利が上昇すると、スプレッドが縮小する
ことが示された。ここで分析対象としたスプレッドは、格付別・残存期間別の平均値であ
る。白須/米澤 [2007]は、構造モデルのみでは、スプレッドを十分に説明できないとの立
場から、マクロ変数に流動性要因を追加することで、スプレッドの変動要因を分析した。
スプレッドを対象とした上記先行研究に共通する問題は三つ挙げられる。ひとつは、企
業のバランスシートの状態を表すべき説明変数に代理変数として株式インデックスやマク
ロ経済指標を選択していることである。このため個別銘柄要因が平準化され、バランス
シートに潜む、企業固有の問題を捉えきれていない可能性が大きい。ふたつ目は、わが国
の市場を対象とした先行研究のほぼ全てが、スプレッドのデータとして、日本証券業協会
の「公社債店頭基準気配」を用いている。これは、広く知られた価格データであり、比較
的容易に入手可能であるが、その精度、つまり市場実勢との乖離の点で大きな問題がある
ことは、市場関係者の間では共有された認識である。三つ目は、系列相関への対処方法で
ある。スプレッドは強い系列相関を持ち、通常の OLS回帰では信頼に足る説明力を得る
ことができない。そこで、データの１次階差をとることで対処するケースが多いが、階差
をとることで、失われる情報がある。
精度の高い市場データをベースとした実証分析としては、内山/濱田 [2006]、同 [2007]
がある*2。そこでは、信用リスクの低い社債では前月スプレッド変化や国債イールド変化
といった割引率が、社債スプレッド変化の銘柄間格差に重要な変数である一方、信用リス
クの高い社債では株価リターンや株価ボラティリティが重要な変数であることを示した。
成田 [2005]*3は、構造モデルによる推定デフォルト率が、スプレッドに対して一定の説明
力を持つこと、個別銘柄選択に有効であることを広範な社債データから実証した。ただ
し、線形モデル上での説明力は明らかになっていない。
先行研究を総括して、これまで明らかになっていることは、スプレッドの変化を説明す
る要因の断片であり、包括的にスプレッドの水準を説明したものではない。つまり、スプ
レッドの持つ構造が明らかにされたとは言い難い。実際に、内山/濱田 [2007]では、回帰
モデルの決定係数が低く、社債のスプレッド変動には、株価や金利の変化では説明できな
い成分が多く含まれていると指摘しているが、それが何かは明らかにされていない。
*2 野村證券による JS Priceを利用した。
*3 大和証券による店頭時価を利用した。
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2.2 構造モデルの有効性に関するサーベイ
構造モデルに関する実証研究の大半は欧米市場のものである。米欧の先行研究の多く
は、信用スプレッドの変動要因を説明する枠組みとして、構造モデルが妥当であることを
概ね支持する内容となっている。ただし、これらの先行研究は、いずれも構造モデルの説
明力が低く、構造モデルを構成する説明変数以外の要素が、信用スプレッドの変動に影響
している可能性を示唆している。構造モデルの有効性についての実証分析のうち、モデル
のデフォルト予測力またはスプレッド推定精度が低いとの結論を導くものは以下の通りで
ある。
Jones/Mason/Rosenfeld[1984] は、Merton の構造モデルの社債価格予測力は低く、そ
の原因は完備市場、負債価値は資産価値に無関係、との前提条件にあり、モデルに考
慮すべき要因として税金、確率的に変動する金利を挙げている。Lardic/Rouzeau[1999]
は、フランス企業の発行する社債を用い、市場価格とモデルによる理論価格を比較し
た。理論価格は市場におけるリスクの順位付けを複製できないとの結果を得た。つま
り、市場が評価する企業の相対的なリスクの高低をモデルは説明できないと述べてい
る。Eom/Helwege/Huang[2004] は、Merton によるオリジナルの構造モデルと、他に
４タイプの派生モデルをテストした。その結果、Merton モデルは、クレジットスプ
レッドを過小に推定した。Geske[1977]モデルもMertonモデル同様、深刻な過小推定と
なった。Longstaﬀ/Schwartz[1995] モデルは、リスクの高い社債については、スプレッ
ドを過大に推定する一方で、デフォルト・リスクの低い社債については過小推定した。
Leland/Toft[1996] モデルは、大半のケースで過大推定したが、原因は単純化し過ぎた
クーポンの前提条件にあった。評価にタイプは分かれるものの、新しいモデルほど、スプ
レッドを過大推定しており、いずれのモデルも特に短期の社債と、高格付け社債におい
て、予測精度が低いと結論付けている。スプレッドの推定誤差は、Geske モデルで ¡30
％、Mertonモデルで ¡50％、他のモデルは格段に大きかった。同研究は、86年から 97
年までの長期データを用いているが、年次データであり、銘柄数も延べ 182と少ない。ま
た回収率を 51.3％、資産ボラティリティの推定に過去 150日の株価ボラティリティを用
いているが、これらパラメーター決定の根拠は希薄であることに留意が必要である。
逆に、構造モデルの有効性を支持するものを以下に挙げる。Sarig/Warga[1989] は、社
債の利回りと無リスク金利の差を信用リスク・プレミアムと定義し、それが発行体のレ
バレッジ水準で異なる期間構造を持つことを実データから示した上で、Merton[1974]の
理論との整合性を示した。Anderson/Sundaresan[2000] は、70 年から 96 年の米国社債
データを用いて、Merton[1974]、Leland[2004]、および他のモデルのスプレッドの説明力
について実証分析を行った。その結果、モデルによる推定スプレッドと、市場スプレッド
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表 2.1 EOM/Helwage/Huang[2004]による検証結果
モデル 推定精度
Merton [1974] 50％過小推定
Geske [1977] 30％過小推定
Longstaﬀ/Schwartz [1995] 42％過大推定
Leland/Toft [1996] 115％過大推定
Collin-Dufresne/Goldstein [2001] 269％過大推定
の相関係数は、Mertonモデルで 0.48、Lelandモデルで 0.51であり、構造モデルはリス
クの順位付けに関してある程度良い結果を出すと述べている。ただし、ここでの資産ボラ
ティリティは、企業固有のものではなく、S&P500インデックスを代理変数として用いて
いる。さらに、財務レバレッジを含むその他パラメーターをキャリブレーションによって
求めていることに注意が必要である。本来、構造モデルのパラメーターはモデルの外部か
ら与えなければならない。Schaefer/Strebulaev[2004]は、構造モデルの有効性を測るた
めに、線形モデルを用いて、ヘッジ・レシオを説明変数に入れ、株式のリターン、国債の
リターンとともに社債のリターンに対して線形回帰を行った。構造モデルが、市場で観測
されるスプレッドに対して、低い説明力しか持たないという通説に対して、感応度（ヘッ
ジ・レシオ）は統計的に有意であり、モデルの説明力は有意であると述べている。ただ
し、財務レバレッジに格付け毎の平均をとるという操作を行っているため、ヘッジ・レシ
オの根拠が希薄になっている。また、ヘッジ・レシオの説明力は統計的に有意とはいえ、
高いとは言えず、社債リターンの殆どは 10年金利の変化によって説明されている。同モ
デルでは、高格付け債に対する当てはまりが、ジャンク債と比べて高いという結果が得ら
れた。黒子・神山 [2000]は、構造モデルを用いたデフォルト率推定手法と、財務指標を説
明変数としたロジットモデルを用いたデフォルト率推定手法を比較している。その結果、
構造モデルを用いた手法の方が、デフォルト判別の精度は高いという結果を得ている。吉
野 [2003] は、構造モデルには、デフォルト予測力があること、また、ヨーロピアン型と
ノックアウト型ではデフォルト予測の精度に殆ど違いはないことを示した。成田 [2005]
は、Merton[1974]の構造モデルが日本の社債市場においても、デフォルト予測に有効で
あることを実証的に示した。また、Bohn/Korablev[2000] では、モデルによるデフォル
ト予測シグナルは、格付けの変化に先行すると述べている。今井 [2001] は、構造モデル
により社債の理論価格式を導き、価格決定要因とそれらに対する債券価格感応度の関係性
を検証した。株価上昇、ボラティリティ低下、国債利回り低下、回収率上昇が原則的に債
券価格上昇を導くこと、それらの影響の大きさが株価ボラティリティ、国債利回り、回収
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率に対してはいずれも残存期間が長くなるに従って増加するが、株価に対してはある点を
境に低下傾向に転じ、銘柄によっては株価上昇が債券価格の下落を導く性質を持っている
ことを示した。また、各要因の影響の大きさを比較すると、ボラティリティ変化の債券価
格に与える影響は株価の数倍程度におよび、特に信用力の低い銘柄に対してはボラティリ
ティの変化に注意しなければならないことなどを広範な銘柄の週次データを利用して示し
た。鉄田・塩澤 [2002] は、シングル A 格企業に対象を限定し推定デフォルト率を算出、
デフォルト率の四分位偏差をとりグループ化した銘柄群のリターンと景気循環の関係を検
証した。それによると、景気拡大期は信用リスクに対する投資が、景気後退期は信用リス
クをとらず、むしろ金利リスクへの投資が有効である、と結論付けている。
実証研究ではないが、重要な示唆を与えるものを以下に挙げる。
Duﬃe/Lando[2001] は、投資家は企業の資産価値を直接観測することはできず離散的
に不完全な情報を入手するだけであるとして、資産価値を条件付分布としてモデル
化し、条件付デフォルト確率を求めるべきであると述べた。同様に、Giesecke[2003]、
Giesecke/Goldberg[2003] によれば、構造モデルはインプットに不確実性を内在してい
る。前提となる資産価値およびデフォルト境界線は不確かなものであり、投資家が入手で
きる情報は不確実なものであると指摘した。Zhou[2001]、Leland[2004]では、Mertonモ
デルは、短期ゾーンの倒産確率を過小推定する可能性があり、また、短期債のデフォルト
は、資産価値のジャンプによって発生すると指摘している。同様に、菅野 [2005]は、資産
価値のプロセスに、ジャンプ過程の導入を提案した。
デフォルト境界線および回収率に関して、Davydenko[2007] は、1997 年から 2005 年
の米国企業 (除く金融）を対象とし、いつ企業がデフォルトするかを分析した。その結果、
企業の資産価値が負債額面の 72％となる水準が、タイプ１エラーとタイプ２エラーを均
衡させるが、同時に約 25％以上のサンプルを誤判別した。白田 [2003]は、分析対象をわ
が国の中堅企業にまで拡大して、統計的アプローチによりデフォルト予測モデルを構築し
たが、そのサンプル・データ分析の中で、倒産企業の平均的な総資本留保利益率は、平均
が ¡3:9％、中央値で 1.8％であったと述べている。債務超過になるかならないかの状態
でデフォルトしていることになり、かなり保守的な印象を受けるが、これは中堅企業を分
析対象としたことが大きく影響していると考えられる。社債発行が可能な規模の大企業に
のみ焦点を当てた場合、わが国におけるメインバンク制の下では、主力銀行からの融資
は、単なる貸し出しの枠を超えている。貸出先企業が経営不振になると、債務免除やデッ
ト・エクイティ・スワップに形を変えることから、大企業向け銀行貸し出しは、その大半
が資本化されていると考えられる。藪口/畑/小林 [1997] は、貸し手責任を論じた著作の
中で、金融機関の実際の融資の構造を考えた場合に、融資を拒絶した場合（極端なケース
では、それにより倒産することがあるが）を考慮しつつ融資は決定されているのであり、
貸し手が単なるアドバイスを超えて、借り手企業の経営を支配・コントロールするような
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事態に至っては、借り手企業の出資者と同様に扱われるべきであると述べている。現にわ
が国の会社更生の更生計画案や会社整理の整理案においては、そのような取り扱いがなさ
れている。福田/鯉渕 [2005] は、95 年 3 月期から 99 年 3 月期における、わが国の債権
放棄事例全 35 社 39 事例をリストアップしており、それによれば、メインバンクの債権
放棄負担比率は平均で 72％であった*4。同時に債権放棄前のメインバンクの融資比率は
平均で 40％であった。もし、債権放棄前に貸し出し債権がメイン寄せされており、準メ
イン以下に貸し倒れが発生していなければ、損失率は平均で 72％ £40％=29％となり、
Davydenko[2007]の考察と非常に近い水準となる。
以上、構造モデルの有効性に関しては、賛否両論あるが、有効性が低いとの結
論が優勢を占めるように見える。ただし、その検証に正面から取り組んだ例は、
Eom/Helwege/Huang[2004] の他に見当たらず、他は全て代理変数を用いたもの、ある
いは、限られたデータサンプルを用いたものが大半であり、実証研究の蓄積を通じたコン
センサスが形成されているとは言い難い。さらに、パラメーター推定の方法論に関する議
論は深まっておらず、実証分析の根拠を希薄なものにしている。
2.3 スプレッドと株価の関係に関するサーベイ
株価とスプレッドの関係についての実証研究には、以下のものが挙げられる。
Jones/Mason/Rosenfeld[1984]は、Mertonの構造モデルの社債価格予測力は低く、その
原因は完備市場、負債価値は資産価値に無関係との前提条件にあり、モデルに考慮すべき
要因として税金、確率的に変動する金利を挙げている。Sarig/Warga[1989]は、社債の利
回りと無リスク金利の差を信用リスク・プレミアムと定義し、それが発行体のレバレッ
ジ水準で異なる期間構造を持つことを実データから示した上で、Merton[1974]の理論と
の整合性を示した。Kwan[1996]は、同一企業の株式のリターンと社債利回りの関係につ
いて分析した。両者は負の相関関係にあり、また、その関係は格付けが低いほど強いと
述べている。Schaefer/Strebulaev[2004] は、構造モデルの有効性を測るために、線形モ
デルを用いて、ヘッジ・レシオを説明変数に入れ、株式のリターン、国債のリターンとと
もに社債のリターンに対して線形回帰を行った。構造モデルが、市場で観測されるスプ
レッドに対して、低い説明力しか持たないという通説に対して、感応度（ヘッジ・レシ
オ）は統計的に有意であり、モデルの説明力は有効であると述べている。ただし、財務レ
バレッジに格付け毎の平均をとるという操作を行っているため、ヘッジ・レシオの根拠
が希薄になっている。また、ヘッジ・レシオの説明力は統計的に有意とはいえ、高いと
は言えず、社債リターンの殆どは 10年金利の変化によって説明されている。同モデルで
*4 集計は筆者による。
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は、高格付け債に対する当てはまりが、ジャンク債と比べて高いという結果が得られた。
Duarte/Longstaﬀ/Yu[2005]は CreditGradesモデルを利用して、米国社債と株式間での
キャピタル・ストラクチャー・アービトラージの効果を検証し、平均的には利益が出る
が、個別の取引は非常にリスキーであることを示した。理論スプレッドと市場スプレッド
の収斂は頻繁に実現しないこと、また、個別トレード毎の相関は低いことが示唆された。
Yu[2006] は米国市場のデータを用いて、キャピタル・ストラクチャー・アービトラージ
の実証分析を行った。結果、全体としてはプラスのシャープレシオが得られたが、個別ト
レードは非常にリスキーであること、月次の超過収益は、株式、債券の市場ファクターと
は相関が低いことを示した。Bajlum/Larsen[2007] は米国市場のデータを用いて、CDS
と株式のキャピタル・ストラクチャー・アービトラージが、実際に理論通りに機能する
かの実証研究を行った。市場で取引される CDSがモデルによる理論値よりも割安であれ
ば、クレジットロング・株式ショートのポジションをとる。割高であれば、当然逆のポジ
ションもとる。結果、全取引合計では利益を生んだが、ボラティリティ選択、モデル選択
にかかわらず、個別銘柄ベースでは大変リスクが高い戦略であることが示された。これら
キャピタル・ストラクチャー・アービトラージの研究から、スプレッドと株価には一定の
関係があることが示唆される。しかし、あるパターンで取引した結果の利益の有無がテー
マであり、ヘッジ効果に関する直接の言及はない。
その他関連する研究として、Bensoussan/Crouhy/Galai[1995]は、Black/Scholesモデ
ルの一般化により、株式ボラティリティから資産価値ボラティリティを推定する方法につ
いて分析している。財務レバレッジの影響を含む両者の関係について定式化し、解析的な
近似方法を提案した。Scho¨nbucher[2003]は、通常クレジット市場は非完備であり、複雑
な性質を持つモデルに頼るのは危険だと述べている。従って、他の分野にも増して、価格
評価モデルの構造をはっきりと直感的に理解することが重要であると主張している。以
上、スプレッドと株価の関係に関連する先行研究を総括すると、米国企業データを用いた
実証研究は数多く存在するが、多くは銘柄数、格付け属性、残存年限など、非常に限られ
たデータサンプルを用いている。また、以上、構造モデルに関しては、株価と社債価格に
は関係が認められるが、関係は格付けが低いものに限られ、それに基づいてヘッジ戦略を
構築できるほどその関係は安定したものではない、というのが一般的に得られている結論
である。
2.4 本論文の位置付け
デフォルト確率の推定および社債のスプレッド決定要因については、欧米企業の事例を
中心として既に多くの研究が発表されているが、日本の社債市場を対象とした研究は少な
い。その中でも、大半は、説明要因にマクロ的な代理変数を利用したものであり、ミクロ
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的（個別企業要因的）な視点からの検討は更に少ない。本論文は、このギャップを埋めよ
うとするものである。更に、本論文では、証券会社の店頭時価を用いた信頼性の高い市場
データ、および個別企業のバランスシートから取り出した財務データを用いて、企業を個
社単位で分析することが特徴である。
本論文では、これまでファイナンスの分野では、ほとんど使われることのなかった、パ
ネルデータ分析の手法を第 3章で用いた。シャオ [2007]で述べられている通り、パネル
データを用いることの利点は二つある。第一に、観察点が格段に増加するので推定精度が
上がることが期待できる。膨大なクロスセクションの観察点 (例えば 536社)を 140ヵ月
間にわたって継続的に調査すれば、パネルデータは（系列相関を度外視すれば）、クロス
セクション・データの約 140倍の情報量があり、たとえ個社間の多様性を認めても、まだ
統計的な情報量の多さによってもたらされる推定量の精度、不偏性の向上が期待できる。
第二に、パネルデータを用いることによって、観察不可能な個別銘柄間の違いを固定効果
として抽出することが可能となる。経済モデルには理論的には想定できるが、現実には観
察不可能な変数が沢山ある。例えば、企業経営の質の違いが企業固有の信用力の差として
表われているとしても、従来のクロスセクション・データや時系列データから、それを推
定することは不可能であった。池田 [2000] が指摘したように、わが国の社債市場におい
て、スプレッドがどのような構造をもって決定されているのか、企業金融論においてほと
んど明らかになっていない。従って、わが国の市場を対象とした本論文のような実証は、
経済学的な見地から、資産価格を理解するうえで有用であると思われる。企業金融の実務
においても、本論文の成果は、社債ポートフォリオのリスク管理や、銀行の貸し出しスプ
レッド決定にとって重要な役割を果たすと思われる。構造モデルに関しては、そのフレー
ムワークは盛んに研究され、複数の派生モデルが知名度を得ているが、それらモデルを実
装し、推定精度を検証した研究は殆ど存在しない。株価と社債価格には関係が認められる
が、価格評価の精度において不十分、というのが海外における数少ない実証分析で得られ
ている結論である。翻って、日本の社債市場を俯瞰すると、わが国ではデフォルト事例が
極端に少なく、格付け対比で見たスプレッドも、平均的に低いという他国にはない特徴が
ある。これは、間接金融に偏重したわが国の金融システムの特徴であり、資産価格のプラ
イシングを非常に見えにくくしている。このような環境下でも有効なモデルの選択に指針
を示し、さらにその正確性、信頼性を得ることができれば、画期的な進歩であると考えら
れる。デフォルト銘柄に対するヘッジ効果の有無、生存企業に対するヘッジ効果の有効
性、ヘッジを歪める関数の有無などは、実証的な分析の蓄積が乏しく、明らかになってい
ない点が多い。特に日本の社債市場データを用いた分析は、スプレッドの予測について、
僅かに存在するが、信用リスクのヘッジに言及したものはない。
本論文では、デルタの導出方法を紹介するとともに、広範なデータサンプルを用いて、
ヘッジ効果の実証的な分析に取り組む。このフレームワークは、効果は未知数であるが、
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この手法が実際に執行可能であれば、社債の信用リスクを、より流動性の高い株式でデル
タヘッジする道が開かれる。これは社債投資のリスク管理を行う上で画期的な進歩となる
と考えられる。
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線形モデルによるスプレッドの推定
3.1 はじめに
本章では、線形モデルによるスプレッドの推定に取り組む。スプレッドの決定要因を明
らかにするとともに、構造モデルの理論的フレームワークとの整合性についても検証す
る。一般の企業が発行する債券は、社債と呼ばれ、国債と区別される。社債には、発行体
企業のデフォルトやモラトリアム等、約束された期日に元利金が支払われない可能性がゼ
ロではない。その可能性は信用リスクと呼ばれ、従って、社債利回りは、国債の利回りに、
信用リスクの対価を上乗せした水準が要求される。本論文が、分析の対象とするスプレッ
ドは、社債の利回りと同じ残存年数を持つ国債との利回りの差と定義される。金利リスク
部分をヘッジして、スプレッドだけを投資対象とする投資戦略が一般的となった現在、ス
プレッドの変化に対しては、例えば、10年前とは比較にならないほど投資家のリスク意
識は高まっている。にもかかわらず、スプレッドの決定要因に関しては、未だに明らかに
なっていない部分が大きい。
スプレッドが反映するリスクの中心には、発行体のデフォルトによる投資元本の毀損が
ある。従って、スプレッド決定要因は企業デフォルトに直結する変数であると考えるのが
自然である。スプレッドを市場平均値ベースで分析した先行研究は多いが、個社ベースの
ものは少ない。本来デフォルトとは、同一業種内でも優良企業と破綻懸念企業が存在する
ように、極めて企業個別の事象である。たとえ、一国の経済不況が、特定企業のデフォル
トの遠因だとしても、直接的な原因は、自己資本比率の低さや、急激な資産価値の低下と
いった、企業固有の財務状況に見つけられるはずである。信用リスクを対象とする研究の
中でも、スプレッドの推定は、格付けとスプレッドとの整合性を検証する研究と並んで
比較的古くから行われてきた。しかし、未だに研究者の間で、あるいは市場参加者の間
で、コンセンサスと呼べるものが成立しているとは言い難い。例えば、大山/杉本 [2007]
は、金利、財務ファンダメンタルズ、金利のインプライド・ボラティリティを重要な説明
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変数として取り上げており、内山/濱田 [2007]は、金利、株価ボラティリティ、前月のス
プレッド変化等が重要な変数であると位置付けている。
一方で、企業のデフォルト確率を定量的に推定するための研究は、この分野では比較的
歴史が浅いにもかかわらず、目覚しい成果を挙げてきた。特に構造モデルは、企業金融の
理論として重要な位置を占めるにとどまらず、商用ソフトとして販売されるなど、実務の
世界でもデフォルト確率推定の枠組みとして、一定の認知を得ている。構造モデルは、オ
プション理論をベースとした、強い仮定と複雑なパラメーター推定を必要とする非線形の
関数である。同モデルを特徴付ける変数は、時価評価した企業の資産価値、負債、期待成
長率、資産のボラティリティ、残存年限の 5つである。資産価値が負債を下回る状態をデ
フォルトと定義し、資産価値の分布が負債の閾値を下回る確率が、すなわちデフォルト確
率という考え方は合理的であり、客観的なデータを用いて検証可能な利点を持つ。本論文
が分析対象とする、スプレッドの説明変数を選択するにあたっての理論的なフレームワー
クとして適当であると考えられる。
3.2 説明変数の選択
　 スプレッド推定のための変数選択は、如何にあるべきか。経済的な合理性を備える
説明変数候補はそれほど多く存在しない。変数個々の妥当性と同時に、その組み合わせに
もまた、何らかの理論的合理性が必要である。本論文では、既存の信用リスクモデルのフ
レームワークを利用する。信用リスクを定量化する枠組みとして、代表的なものに構造モ
デルと誘導モデルが挙げられる。構造モデルでは、企業のバランスシートを出発点に、企
業の資産価値が変動する結果、支払い能力を失い、債務超過に陥るイベントを定式化する
ことで、企業のデフォルト確率を求める。一方、誘導モデルでは、デフォルト確率の決ま
るメカニズムは問題とせず、デフォルト確率を外生的に、関数あるいは確率モデルの形で
与える。代表的なものとして Duﬃe/ Singleton[2003]モデルが挙げられる。
本章では、モデル選択にあたって、スプレッドと説明変数との関係について理論的な解
釈が可能である点、企業がデフォルトに至るメカニズムを一般化できる点、更に推定の頑
健性において優位との評価を得ている点から、構造モデルを理論的枠組みとして参照す
る。なお、構造モデルと誘導モデルの比較検証については、Arora/Bohn/Zhu[2005]に詳
しい。
構造モデルでは、株式および負債は、資産価値を原資産とした派生商品であると考えら
れる。株式の市場価格は、資産価値を原資産とした、コール・オプションのプレミアムで
あり、負債は国債にプット・オプションのプレミアムを加えたものである。デヴェンター/
今井 [2007]らが解説するように、モジリアーニ・ミラーの仮定の下では、株式 E と負債
Dの合計は資産価値 Aと等しくなる。そこでMerton[1974]は、負債D(A) = A¡E(A)
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であるとした。ここでは Aのみが確率変数である。デフォルトは、資産価値が負債を下
回ったときに発生すると定義する。資産価値が負債を上回っている限り、企業には返済の
原資があるため、デフォルトは起こり得ないことになる。この際、負債は借り入れ時の額
面で返済することが一般的であり、つまり簿価で返済される。一方の資産価値は必要に応
じて換金が必要なため、市場で売却可能な金額、すなわち時価での評価が必要となる。た
だし、常に観測可能なのは株価のみであり、それゆえ資産の時価は株価から推定される必
要がある。
負債満期日における資産価値の確率分布を記述することで、企業がデフォルトに陥る確
率を推定することが可能となる。その確率は以下のように求めることができる。
1.日々変動する資産価値を、株式の市場価値と負債の簿価により算出する
2.資産価値の期待値と変動率を、株式の市場価値と変動率および負債の簿価により評価す
る
3. 資産価値と資産変動率と負債の簿価より、資産価値が負債を下回る確率、すなわちデ
フォルト確率が算出される
このモデルが導くデフォルト確率は、時点 T における企業の資産価値 AT が負債 D を
下回る確率であるため、以下のように定式化される*1。
P ¤(AT · D) = Φ
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flog D
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¡ (r ¡ ¾
2
2
)Tg
¶
　 (3.1)
ここで、Φは標準正規分布の分布関数である。
満期までの残存年限 T の社債のスプレッドは、Merton[1974]より、
CS = Y (0; T )¡ Y0(0; T ) = ¡ 1
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と表すことができる。ここで、
d ´ D e
¡rT
AT
h1 ´ ¡1=2¾
2T ¡ log(d)
¾
p
T
h2 ´ ¡1=2¾
2T + log(d)
¾
p
T
*1 ここでは、スプレッドを分析対象としているため、リスク中立確率を用いて、資産成長率を無リスク金利 r
としたが、もしデフォルト確率の推定を目的とする場合には実確率を用いるべきであろう。その際の資産
成長率は ¹となる。実確率とリスク中立確率の理論的な比較は森平 [1997]、森平 [2000a]、Duﬃe[2004]、
小林 [2004]参照。実証的な比較は成田 [2005]を参照
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である。Y (0; T )は、残存 T 年の社債利回りを、Y0(0; T )は、残存 T 年の国債を表す。社
債満期と一致する残存年限の国債が存在しない場合は、国債利回りを補間したイールド
カーブとの差により算出される。
上記の方法でスプレッドを推定するためには、負債D、資産 A0、無リスク金利 r、資産
ボラティリティ ¾、残存年限 T、これらの変数に具体的な数値を与えなくてはならない。
本論文では、これら５つの変数全てをスプレッド計量モデルの説明変数として利用する。
負債を資産で除した比率を「負債比率」とし、「無リスク金利」、「資産ボラティリティ」、
「残存年限」はそのままに、自己相関係数を加えた計５つを説明変数として、スプレッド
を被説明変数とした分析を行う。
ここで、構造モデルから示唆される、スプレッドと各説明変数の関係（符号条件）を整
理する。
第一に、スプレッドと負債比率 (負債÷資産）の関係は、正の相関があると示唆される。
資産に占める負債の割合が大きいとは、自己資本比率が低いと同義であり、他の条件が一
定であれば、債務超過に陥る可能性は高くなる。
第二に、スプレッドと無リスク金利の関係は、負の相関があると示唆される。本章では
リスク中立を前提としており、企業の資産価値成長率は無リスク金利に等しいと仮定され
ている。この仮定の下では、金利が高いほど企業の資産価値成長率は高まり、負債返済能
力が高まると考えられる。
第三に、スプレッドと資産ボラティリティの関係は、正の相関があると示唆される。資
産価値の変動率が高いほど、資産価値が負債を下回る確率が高まるためである。構造モデ
ルは資産価値が対数正規分布に従い、閾値である負債を下回る確率をデフォルト確率とし
ている。期待デフォルト確率が高い企業ほど、高いスプレッドが要求される。
第四に、スプレッドと残存年限の関係は、正の相関があると示唆される。構造モデルで
は、企業の資産価値は、時間の平方根に従って拡散すると想定される。つまり、企業の持
つ不確実性は、時間と共に累積的に拡大する。
以上、構造モデルのフレームワークに拠って立てば、被説明変数であるスプレッドと、
説明変数間の理論的な符号条件は表 3.1のようになる*2。
構造モデルの限界として、完全情報を前提としている点、満期以前のデフォルトを想定
していない点、唯一種類のディスカウント債のみを想定した負債構造等が挙げられる。前
述のMertonのフレームワークを生かしながら、Black/Cox[1976]、Geske[1977]、
Longstaﬀ/Schwartz[1995]、Leland/Toft[1996]、KMV[2001]モデルの作成者である
*2 式 3.1を各変数で偏微分することで表され、 @P
¤
@（D=A）¸ 0; @P
¤
@¾2
> 0; @P
¤
@r
< 0;である。残存年限 T と
P¤ の関係は、他のパラメーターに依存するが、本章で用いたサンプルデータの限りでは @P
¤
@T
> 0であ
る。ここでは、スプレッドを構成する中核がデフォルト・リスクであるとの想定の下、デフォルト確率が
高まればスプレッドが拡大すると想定している。
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表 3.1 回帰係数の理論符号
変数名 説明 スプレッド 理論符号
D=A レバレッジ拡大 スプレッド拡大 +
¾ 資産ボラティリティ上昇 スプレッド拡大 +
r 無リスク金利上昇 スプレッド縮小 ¡
T 残存年限延長 スプレッド拡大 +
Vasicek/Kealhofer、Collin-Dufresne/Goldstein[2001]、Finger[2002]らがこれらの制約
条件を解消する方向でモデルを変形し、その後も多くの研究者による研究がなされてき
た。それでもスプレッドと各説明変数の基本的な関係は変化しない。
3.3 実証に用いるデータ
　 以下では、本章で用いたデータについて、順次説明する。 本章では、社債市場の構
造的な特徴を明らかにするため、分析対象を広く捉え、公益企業の発行する社債を含む。
一方、後述の第 4、5章では、よりデフォルト・リスクに焦点を合わせた分析を意図して
いるため、ユニバースから公益企業を除外している。
[債券データ]
本章で分析対象としている社債は、日本で発行された公募の円建て社債（残存 1年以上、
残存額面 50億円以上）のうち、一般事業会社の発行する満期一括返済型の固定利付き債
に限る*3。一般の事業会社とバランスシートの構造が異なる銀行、証券、保険は除外した。
分析に用いたサンプルは 1996年 9月から 2008年 4月末までの 140ヵ月間の月次データ
である。1996年の適債基準撤廃直後から、1997年の金融システム不安、2001年のマイカ
ル破綻、2007年の米国サブプライム問題の余波を含んでおり、十分なデータ長を確保し
ている。新規発行債券は発行の翌月に分析対象となる。採用価格は大和証券 CM（株）評
価算定価格*4。スプレッドは国債の理論イールドカーブとの差で算出される。分析に利用
*3 従って、永久劣後債、均等償還債、変動利付債等を除く。
*4 日本証券業協会の公表する公社債基準気配が一般的に高い知名度を有するが、多くの銘柄で実勢を反映し
ておらず、現実の市場で取引される価格との誤差が無視しえない大きさにあることは、市場参加者に広く
共有される認識である。特に、本論文で取り上げるスプレッドのように 100 分の１パーセント単位を分
析対象とする場合、基準気配と実勢価格との乖離は、分析結果に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。ま
た、JSPrice は信頼性の高いデータであるが、2001 年以前の時系列データを確保できないと言う制約が
あるため採用を見送った。大和証券 CM（株）評価算定価格は、大和ボンド・インデックス（DBI)とし
て公開されている。
22 第 3章 線形モデルによるスプレッドの推定
した社債データは、スプレッドがマイナスのデータ、欠測値等明らかな異常値を除外後の
発行体数で 536社、延べ 21万 6657件である。
企業がデフォルトした場合は、直前月末までデータに含め、当月のデータから除外した。
企業買収、合併の場合は存続企業のデータを残し、被買収企業のデータは、正式買収の月
末時点で除外した。無リスク金利として 1年国債利回りを利用した。
[企業財務データ]
毎月末に更新される社債データに合わせ、財務データも毎月末時点で最新のものに更新し
た。財務データは日経 NEEDSより 1996年 9月以降 2008年 4月末までの 140ヵ月間分
を取得した。わが国会計基準に基づいた連結本決算を基本とし、連結決算が存在しない
ケースは、単独本決算データを用いた。2007年 3月の会計基準変更により自己資本（純
資産）の定義が変わったことに対応するため、変更後も旧基準の株主資本を利用した。
[株式データ]
株価は分割等調整済みの月末最終営業日の終値を、株式投資収益率の標準偏差（ボラティ
リティ）は過去 60日の日次ベース収益率を年率換算、各時点で再計算した*5。
[格付けデータ]
格付けは、毎月末時点で、国内大手格付け会社である、Ｒ＆ＩまたはＪＣＲいずれか低い
方（ワースト格付け）を採用した。
上記の債券データと企業財務データ、株式データおよび格付けデータの４つが揃って入
手可能な銘柄群が分析対象となる。
回帰係数の推定に際しては、全ての計量値変数で自然対数をとった。これはスプレッド
の分布が、大半はゼロ近傍にありながら、ごく一部の銘柄については数百という極端に大
きな値をとるなど、尖度が大きい分布を持つためである*6。
今回利用するデータは、社債の新規発行・満期償還、企業のデフォルト等により時系列
方向と、個体間のデータ数が完全に一致しているわけではないため、不完備パネルデータ
として分析を行った。Aは企業の資産価値、D は負債を表す。iは社債個別銘柄、tは観
測時点（毎月末）。CS は社債のスプレッド（％）。DAは Debt to Assetレシオ、いわゆ
る負債比率（倍）*7。DA = D=A、ここで A = D + S = D + (E £N)を初期値として、
*5 日次ボラティリティには 30の倍数をとることが市場慣行であること、3ヵ月＝約 60営業日が、ビジネス
上の１サイクルとして適当であると考え、60日ボラティリティとした。年率換算は日次 £p250とした。
*6 先行研究に多く見られるのは、対数変換せず、両辺に１次階差をとったモデルである。
*7 式 (3.1)中の（D=A）に相当する。
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FirmV olaと共に同時推定した。S は株主資本の時価、E は株価、N は発行済み株式数
である。FirmV ola は資産のボラティリティ（％）であるが、直接市場で観測できない
ため何らかの仮定を置いて推定する必要がある。本章では、FirmV ola = S
ACBSA
¾S とし
た*8。rは資産の期待成長率＝無リスク金利であり、1年国債利回りとした*9。Timeは社
債の満期までの残存年限（年）。"はホワイトノイズである。基本統計量を表 3.2に示す。
表 3.2 基本統計量（対数変換後）
平均 中央値 標準偏差 最大 最小 尖度 歪度
スプレッド（％） ¡1:07 ¡1:17 5.05 ¡6:91 1.02 0.48 3.77
負債比率（倍） ¡0:44 ¡0:34 ¡0:02 ¡4:61 0.31 ¡2:41 14.03
金利（％） ¡2:32 ¡1:97 ¡0:21 ¡4:83 1.49 ¡0:17 1.48
資産ボラティリティ（％） ¡2:54 ¡2:53 0.17 ¡6:09 0.78 ¡0:19 2.73
残存年限 (年） 1.45 1.44 3.40 0.00 0.68 0.10 2.49
サンプル数 216,657
表 3.3 説明変数間の相関（対数変換後）
スプレッド 負債比率 資産ボラティリティ 金利 残存年限
スプレッド 1.00
負債比率 0.16 1.00
資産ボラティリティ 0.14 ¡0:68 1.00
金利 0.16 ¡0:10 0.19 1.00
残存年限 ¡0:14 0.03 ¡0:10 0.03 1.00
説明変数間の相関関係を表 3.3 に示す。説明変数の負債比率、金利、資産ボラティリ
ティ、残存年限ともに、単独では被説明変数であるスプレッドとの相関は非常に低い。ま
た、説明変数間の相関も非常に低いことが示されている。この点では、構造モデルの説明
変数の組み合わせは、合理的なものであると言える。また、本章では、モデルの係数が格
付別に変わることを予想し、サンプルを格付け別にグルーピングして、分析に用いる。表
3.4は格付けグループ別の基本統計量である。AAA、AA+、AA、AA-の格付けを持つ社
債を「AA以上」、A+、A、A-の格付けを持つ社債を「A」、BBB＋の格付けか、それ以下
の社債を「BBB以下」と区分した*10。格付けが低下するにつれ、スプレッドが拡大する
*8 CBSA (¢) はコール・オプションの公式 (4.12) の A に関する一階の導関数。資産価値 A およびそのボラ
ティリティ ¾ の推定については、4.4.1節を参照。この手法は、安藤/丸茂 [2001]、Lando[2004]に詳し
い。
*9 指標性があること、期間中にゼロ以下になっていないこと、信用リスクを含まないことを理由に選択し
た。より短期の金利は期間中にゼロまたはマイナスの期間を含むため採用を見送った。
*10 格付けデータも時系列で更新されるため、格付けの変更に伴い、同一銘柄でも異時点で異なる格付けグ
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傾向が現れている。信用力の低い社債に対して、相応の上乗せ金利が求められることは、
直感的にも明らかである。一方で、負債比率、資産ボラティリティには格付けによる差異
が見られない。これは、格付けの決定要因が、企業財務よりも企業の所属する業種により
強く依存するためと推察される。電力会社と消費者金融会社の財務比率ほぼ同水準にあっ
ても、付与される格付けは、電力会社が AAA、消費者金融が Aと大きく異なるのがその
一例である。残存年限に差が見られるのは、高格付け会社ほど、長期の資金調達が可能と
なるためである。更に、格付けクラスにより、投資家層も異なる。投資家が社債を購入す
る際には、法令や投資運用ガイドライン等により対象に格付けの制限が設けられているこ
とが常識である。例えば、年金基金では A格以上を投資対象としている場合が一般的で
ある。また、銀行が社債を保有する際は、BIS規制により、格付けに応じてリスクウェイ
トが異なる。これらの要因により、格付け別に区分したサンプルは、保有者層に偏りがあ
り、それぞれが異なる特徴を持つ可能性が高いと考えられる。図 3.1は格付けで 3分類し
た銘柄群の平均スプレッドの推移である。
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図 3.1 格付け別スプレッド推移
3.4 パネルデータ分析方法
ここでは、本章で用いた計量モデルとその当てはめ結果を示す。被説明変数は、社債個
別銘柄のスプレッドであり、説明変数には、3.2節で述べたように、構造モデルを構成す
る変数である負債比率、資産ボラティリティ、金利、残存年数を用いる。さらに、誤差項
の時系列相関に対処するため、誤差項にコクラン・オーカット法を使った１階の自己回帰
項（AR(1)項）を加える。プールド、固定効果、変動効果、３モデルを適用し、最も当て
はまりの良いモデルを選択する。モデルの理論的な背景は Hsiao[2002]に詳しい。以下に
ループに分類され得る。
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表 3.4 格付け別基本統計量（対数変換後）
AA以上
スプレッド 負債比率 資産ボラティリティ 金利 残存年限
平均値 ¡1:70 ¡0:44 ¡2:74 ¡2:20 1.71
中央値 ¡1:71 ¡0:34 ¡2:81 ¡1:77 1.76
最大値 2.89 ¡0:04 ¡0:34 ¡0:21 3.40
最小値 ¡6:91 ¡3:22 ¡5:02 ¡4:83 0.00
標準偏差 0.76 0.29 0.78 1.51 0.73
歪度 0.10 ¡2:15 0.14 ¡0:30 ¡0:21
尖度 3.63 9.31 2.43 1.52 2.35
サンプル数 95,227
A
スプレッド 負債比率 資産ボラティリティ 金利 残存年限
平均値 ¡0:82 ¡0:48 ¡2:27 ¡2:35 1.30
中央値 ¡0:94 ¡0:40 ¡2:21 ¡2:04 1.34
最大値 4.12 ¡0:02 0.17 ¡0:21 2.99
最小値 ¡4:96 ¡4:61 ¡6:09 ¡4:83 0.00
標準偏差 0.77 0.34 0.69 1.48 0.57
歪度 0.43 ¡2:36 ¡0:56 ¡0:16 ¡0:16
尖度 2.66 15.04 3.96 1.50 2.47
サンプル数 85,825
BBB以下
スプレッド 負債比率 資産ボラティリティ 金利 残存年限
平均値 0.04 ¡0:33 ¡2:65 ¡2:58 1.09
中央値 0.01 ¡0:26 ¡2:66 ¡2:81 1.09
最大値 5.05 ¡0:02 0.10 ¡0:21 2.91
最小値 ¡2:66 ¡3:51 ¡5:29 ¡4:83 0.00
標準偏差 0.96 0.27 0.78 1.46 0.54
歪度 0.73 ¡3:64 ¡0:10 0.11 0.08
尖度 3.82 26.34 3.15 1.51 2.44
サンプル数 35,605
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モデルの概略を示す。
²プールドモデル
logCSi;t = ®+ ¯1 logDAi;t + ¯2 logFirmV olai;t
+ ¯3 log rt + ¯4 log Timei;t + ui;t (3.3)
ui;t = ½ui;t¡1 + "i;t
"i;t » iid(0; ¾2")
½は、自己相関係数。全ての i、tに対して、クロスセクション方向に i = 1、¢ ¢ ¢ ; N、時間
方向に t = 1、¢ ¢ ¢、T。
²固定効果モデル
logCSi;t = ®+ ¹i + ¯1 logDAi;t + ¯2 logFirmV olai;t
+ ¯3 log rt + ¯4 log Timei;t + ui;t (3.4)
ui;t = ½ui;t¡1 + "i;t
"i;t » iid(0; ¾2")
¹i は、第 i個別銘柄に特有の効果を表す変数。時間の経過と共に一定。"i;t は、変数ベク
トルとは無相関である。
²変動効果モデル
logCSi;t = ®+ ¯1 logDAi;t + ¯2 logFirmV olai;t
+ ¯3 log rt + ¯4 log Timei;t + ui;t (3.5)
ui;t = ¹i + ½ui;t¡1 + "i;t
¹i は、第 i個別銘柄に特有の効果を表す変数。変量模型においては確率的に変動し、以下
の仮定を満たすものとする。
E(¹i) = 0
E(¹i¹j) =
½
¾¹2 (i＝ j のとき)
0 (i 6= j のとき)
E("i;t¹j) = 0、(すべての i、j、tに対して)
なお、AR(1)モデルの推定には、以下の線形モデルを
yt = x0t¯ + ut
ut = ½ut¡1 + "t
次の非線形モデル
yt = ½yt¡1 + (xt ¡ ½xt¡1)0¯ + "t　
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に変換し、Marquardtの非線形最小二乗アルゴリズム*11により ¯、½を求めた。例えば、
プールドモデルの場合は、
logCSt = ®+ ½ logCSt¡1 + (logDAt ¡ ½ logDAt¡1)¯1
+ (logFirmV olat ¡ ½ logFirmV olat¡1)¯2
+ (log rt ¡ ½ log rt¡1)¯3 + (log Timet ¡ ½ log Timet¡1)¯4 + "t　 (3.6)
"t » iid(0; ¾2")
となる。固定効果モデルは、式 3.6に固定効果の項が追加されるが解法は同じである。変
動効果モデルは、一般化二段階最小二乗法によって推定した。
3.5 パネルデータ分析、結果と考察
格付けグループ別パネルデータ分析の 1996年 9月から 2008年 4月までの結果を表し
たものが表 3.5である。格付けグループ別に見た推定値と、データサンプル全体の推定値
表 3.5 パネルデータ分析結果 (固定効果モデル)
AA以上 A BBB以下 全体
切片項
® -2.06 -1.03 0.04 -1.28
(-6.71) (-5.56) (0.24) (-6.85)
負債比率
DA 0.14 0.28 0.42 0.28
(1.54) (3.90) (2.28) (4.05)
資産ボラティリティ
FirmV ola 0.03 0.04 0.06 0.04
(1.46) (1.54) (3.60) (2.42)
金利
r -0.02 -0.02 -0.01 -0.02
(-1.35) (-1.54) (-0.53) (-1.86)
残存年限
Time 0.32 0.36 0.46 0.34
(2.22) (3.33) (4.43) (3.04)
自己相関
AR(1) 0.92 0.93 0.95 0.94
(76.23) (66.13) (95.33) (109.63)
修正決定係数 0.92 0.94 0.97 0.96
サンプル数 95,227 85,825 35,605 216,657
（　）内はｔ値、太字は 5％水準で有意
を併記した。ここでは、被説明変数にスプレッドの水準を、説明変数に、負債比率、資産
*11 Marquardtの手法については、Appendix参照。
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ボラティリティ、無リスク金利、社債満期までの残存年数を全て対数変換したものに加え
て AR(1)項を利用した。括弧内数値は、Whiteの分散不均一調整済み t値を表し、太字
は 5％水準で有意であることを示している。プールドモデル、固定効果モデル、変動効果
モデル、それぞれを試し、尤度比検定、Hausman検定でモデル選択を行った結果、全格
付けグループにおいて、固定効果モデルが選択され、個別銘柄効果が存在することが示さ
れた。このモデルで、スプレッドの 96.4％が説明可能であった。すなわち、わが国の社
債の持つスプレッドは、構造モデルを特徴付ける 4変数に銘柄固有の効果と系列相関でほ
ぼ構成されると言える。
各説明変数の係数を見ると、以下の関係にある。
負債比率が１ポイント上昇すると、社債のスプレッドは 0.279％拡大する。負債の返済
能力が低下し、それに見合った利回りが求められる結果である。大橋 [2006]は、クレジッ
ト・サイクル（スプレッドの周期性）の存在を示し、その中心に企業の財務レバレッジの
変化があると述べたが、この見方と整合的である。
資産ボラティリティが１％上昇すると、スプレッドは 0.042％拡大する。資産ボラティ
リティの上昇は、企業の不確実性が高まることを意味する。将来のある時点で、企業の資
産価値が負債を下回る、つまり債務超過に陥る可能性が高まる。このため、スプレッドは
拡大する。Campbell/Taksler[2003]による米国社債の例では、ボラティリティが 1％上
昇すると、スプレッドは 2.22％拡大したことと、係数の違いはあれども、符号条件につ
いては整合的な結果となった*12。
金利が１％上昇すると、スプレッドは 0.02 ％縮小する。大山/杉本 [2007] の分析と同
様の結果となった。金利に関しては、リスク中立の世界を前提にしているため、全企業に
共通の無リスク金利が適用される*13。金利とスプレッドの関係には、2 通りの解釈が可
能である。一つは、企業の期待成長率が上昇すると、相対的に資産に占める負債の割合
は低下し、信用リスクは低下する。結果としてスプレッドは低下する。二つめは、短期金
利の利回り上昇は、インフレ率の上昇や、株高、利上げ局面であることが多い。これらの
ケースでは、スプレッドは縮小する傾向にある。これはマクロ的に見た経済環境が良好で
あり、好景気ゆえに企業全般の信用リスクは低下し、スプレッドは低下するとも解釈可能
である。Fons[1994]は、米国社債市場の例から、リセッション時には、低格付け社債のデ
フォルト率が上昇し、投資家の求めるリスクの対価も上昇すると述べているが、逆もまた
然りと考えられる。
残存年限が 1年延びると、クレジットスプレッドは 0.335％拡大する。企業の資産価値
の変動率は時間の平方根に従って拡散する。つまり、時間の経過とともに、企業存続の不
*12 同論文では、資産ボラティリティの定義を ¾E = ¾A としており、この定義の差が係数の差異に影響して
いる可能性がある。
*13 構造モデルにおける資産価値のドリフト項、すなわち資産成長率は無リスク金利とした。
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確実性は累積的に高まり、社債のスプレッドは拡大する関係にあると解釈できる。
自己相関項が支配的であり、スプレッドの大半を説明する。企業の信用リスクが月次単
位で急激に変化しないことを鑑みれば自然な結果と言える。
3.5.1 固定効果モデルからの示唆
格付け別に見ると、さらに特徴が現れる。以下で変数別に推定結果を考察する。
[固定効果]
個別銘柄毎の固定効果を推定し、上位 10銘柄を降順にソートしたものが、表 3.6である。
全銘柄とも、デフォルトしたか、あるいは、それに極めて近い状況にあったが、第 3者の
支援で支えられた、または買収された銘柄である。つまり、固定効果はデフォルト・リス
クを反映した、リスクプレミアムと考えられる。事実、格付けが低いほど固定効果が大き
い傾向が見られる。企業経営の質の違いが企業固有の信用力の差として表われている。先
行研究は、全てデータの一階差をとった、スプレッドの変化を対象とした分析であったた
め、この固定効果が抽出されたことは、これまでなかった。　
表 3.6 固定効果上位 10銘柄
順位 固定効果（％） スプレッド最大時 (％) 社債名称 格付け （観測時点）
1 7.61 35.6 10 NISグループ BB　 (2008/02)
2 6.67 2.8 2 スルガコーポレーション BBB (2008/02)
3 5.94 120.6 8 長谷工コーポレーション CCC+ (1999/03)
4 5.92 30.5 1 日本国土開発 CCC+ (1998/08)
5 5.88 55.1 6 光通信 BB- (2001/04)
6 5.67 57.2 13 ACリアルエステート B- (1999/02)
7 5.60 40.6 4 日本国土開発 CCC+ (1998/10)
8 5.58 67.4 9 NISグループ B- (2009/01)
9 5.58 27.9 27 マイカル BB (2001/08)
10 5.56 39.5 2 日本国土開発 B- (1998/10)
[負債比率]
全体データにおいて、負債比率は 5％水準で有意となった。また、格付けが低いほど、負
債比率に対して感応度が高い傾向がある。負債比率が 1ポイント上昇すると、AA格以上
では、スプレッドは 0.142％拡大、A格では 0.281％拡大、BBB格以下では 0.422％拡
大する。負債比率を上昇させるパスは、２通りある。資産価値の低下、あるいは負債の増
加である。いずれのケースも市場参加者が、元本返済に対する懸念を強め、それを反映し
てスプレッドが拡大すると解釈できる。負債比率が高く、借り換えが必要な企業は、銀行
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が貸し渋り方針を採ったら、それだけで資金繰りが行き詰る可能性が否定できない。
[資産ボラティリティ]
全体データにおいて、資産ボラティティは 5％水準で有意となった。また格付けグループ
別では、BBB 以下のグループにおいてのみ、5％水準で有意となった。格付けが低いほ
ど、感応度が高い関係が見られる。BBB 以下の感応度は AA 以上の 2 倍近くに達する。
デフォルトまでの距離が近い企業ほど、資産ボラティリティの上昇は、重大事であると解
釈できる。構造モデルのフレームワークでは、資産ボラティリティが高まるほど、資産が
負債を下回る確率、つまりデフォルト確率が高まるためである。逆に高格付け社債のスプ
レッドには、殆どインパクトを与えない。高格付け企業の多くは規制業種、または、実質
無借金企業であり、資産ボラティリティが多少変化したところで、ただちにデフォルトの
懸念が強まるとは考えにくいと解釈できる。
[金利]
全体データにおいて、金利は 10％水準で有意となった。また格付けグループ別では、い
ずれも 10％水準で有意とはならなかった。格付けが低いほど、金利の影響を受けない傾
向が観察される。高格付け社債は、国債に近い性格を持つため、社債としての利回り水準
が大きな意味を持つ。一方で低格付け社債は、元本の償還可能性がより重要視されると言
える。つまり、将来キャッシュフローの割引率よりも、よりダイナミックな資産価値の変
動が影響力を持つと解釈できる。また、格付けが低い社債ほど、金利上昇時の利回り上昇
幅が、国債と比べて緩やかな傾向がある*14。なお、1992年 7月から、一時解除期間を挟
んで、2006年 7月までの間、わが国では、ゼロ金利政策が採られた。この間の短期金利
は、ゼロ近傍で推移した。世界的にも、歴史的に見ても極めて特異な期間であったことに
留意する必要がある。
[残存年限]
全体データにおいて、残存年限は 5％水準で有意となった。また格付けグループ別では、
全グループとも 5％水準で有意であった。格付けが低いほど、感応度が高い傾向が見られ
る。AA以上において、社債の残存年限が 1年延びると、スプレッドは約 0.323％拡大す
るのに対して、BBB以下では 0.456％拡大する。スプレッドの期間構造は、格付けが低
下するにつれ、傾きが急になることがわかる。市場で観察されるクレジット・カーブの傾
*14 社債のスプレッド部分が、利回り上昇によるキャピタル・ロスのバッファーになること、また、国債に比
べて流動性が低いことが、かえって幸いし、金利上昇局面の初期段階では、流動性が上回る国債が先に売
られ、結果として社債利回りの上昇は相対的に小幅に留まるという事態も考えられる。
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きが、概ね右肩上がりであることを反映したと言える*15。
[自己相関]
全体データにおいて、自己相関項は 5％水準で有意となった。津田 [2006]では独自の社
債価格推定モデルにおいて、1 期前の推定残差を用いることがモデルの推定精度向上に
とって重要であると述べたが、それを踏襲する結果となった。また格付けグループ別で
は、全グループとも 5％水準で有意であった。高格付けほど係数は低い。この結果は、内
山/濱田 [2007]による、高格付け債のスプレッドは平均回帰的であり、低格付け債はモメ
ンタム効果が強い、と言う観察と整合的である。
他の変数と比べ、支配的な説明力を持つ。自己相関の強さは、社債の価格形成における
理論的側面の欠如、ならびに流動性の低さと表裏一体であると考えられる。スプレッドが
どのような構造をもって決定されているのか、企業金融論においてほとんど明らかになっ
ていない。また、実務の世界においても、社債の価格決定要因には、コンセンサスができ
ておらず、フェアバリュー算出すらままならないと言われている。このことが、ミス・プ
ライシングの識別可能性を低下させ、更に流動性の低さとあいまって、スプレッドが一期
前の水準と高い相関を持つ状態を作り出していると考えられる。つまり、社債の売り手、
買い手の双方に、フェアバリューに対する強い自信がない状態では、市場の価格形成が、
一期前の市場価格に強く依存することは自然である。また、高橋 [2009]が示すように、社
債の需給形態は、保険・銀行などの自己勘定が 7割、年金が 2割、両投資主体で合わせて
9割を占める閉じた構造にある。特に自己勘定の投資家は、大半がバイ・アンド・ホール
ドの投資スタイルをとり、一度購入した社債を流通市場で売却することは稀であるため、
そもそも売りと買いが出会う頻度は低い。一方で社債のマーケット・メーカーは、日々の
社債価格を時価評価として公表する義務を負う。取引の成立しなかった銘柄に関しては、
残存年限と格付けのマトリックスや、類似銘柄を参考にした評価を行うことが一般的であ
る。実際の市場では、前述の通り、通常マトリックス中のごく一部においてしか売買が成
立しないため、何らかの補完ロジックによって、その他の部分のデータが更新される。こ
れにより、前期の価格に強く依存した、緩やかな価格変化がもたらされる。これが高い自
己相関を生み出すメカニズムだと考えられる。
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表 3.7 パネルデータ分析結果 (プールドモデル)
AA以上 A BBB以下 全体
負債比率
DA 0.18 0.28 0.50 0.29
(1.97) (3.80) (26.93) (4.06)
資産ボラティリティ
FirmV ola 0.03 0.04 0.06 0.04
(1.12) (1.53) (16.62) (2.34)
金利
r -0.03 -0.02 -0.01 -0.02
(1.94) (1.58) (5.40) (1.97)
残存年限
T ime 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.26) (0.22) (0.93) (0.02)
修正決定係数 0.01 0.01 0.02 0.01
サンプル数 95,227 85,825 35,605 216,657
（　）内はｔ値、太字は 5％水準で有意
3.5.2 1次階差モデルからの示唆
前節では、構造モデルを特徴付ける説明変数が統計的に有意であったと同時に、自己
相関項が支配的であることが明らかとなった。ここでは、コクラン・オーカット法に代わ
る、自己相関への対処方法として、階差データを用いる。表 3.7は、データの対数をとり、
さらに一次階差をとったモデルである（残存年限のみ階差をとらず対数変換）。各変数の
符号条件に関して表 3.5と同様の結果が得られている。しかし、差分データであることを
考慮しても、なお決定係数で見たモデルの説明力は低く、構造モデルを特徴付ける変数の
説明力は限定的であることが示された。固定効果モデルとの比較では、固定効果が抽出さ
れた分、固定効果モデルの方が有用であるとの見方ができる。
3.5.3 Mertonモデルとの整合性
表 3.5から、全体データで見た回帰係数に関して、各説明変数の符号条件は、全て構造
モデルの含意に沿った形となっている。また、t値からは、構造モデルを特徴付ける変数
は、金利のみ 10％有意水準、他は全て 5％有意水準で説明力を持つことが示された。更
に、格付け別の推定から、現実の市場は、Merton[1974]の理論が仮定するとおりの構造
*15 ただし、極めてデフォルトに近い社債は、市場慣行として、利回りではなく、単価で取引されることが多
い。この状態では、同一企業の社債でも残存年限の短い銘柄ほど、単価を複利利回りに換算した後のスプ
レッドの値が大きくなるケースもあることに注意が必要である。
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を持つことが示唆された。AA格以上の高格付け債は、BBB格以下の低格付け債と比較
して、金利に対する t値が高い。逆に、BBB格以下の低格付け債の方が、AA格以上と
比較して、株価に関連した説明変数である負債比率、資産ボラティリティの t値が高い。
これらの事象から、高格付け債と低格付け債において、ボラティリティなど、株価の動き
とスプレッドの関係に構造的な差があると考えられる。Kwan[1996]は、米国社債データ
による実証結果から、高格付け社債は国債と相関の高い値動きをし、低格付け社債は、株
式と相関の高い値動きをすることを示したが、わが国の事例でもそれを支持する結果と
なった。
3.6 区間別推定、分析方法
更に、サンプル期間内に構造の変化があったか否かを検討するために、サンプル期間を
分割した推定を行った。図 3.2は社債全銘柄の平均スプレッドの推移である。2年～3年
周期の大きなサイクルが観察される。これは、景気循環に類するものか、単に偶発的なク
レジット・イベントによるものかは、解釈が分かれるところであろう。ここでは、全期間
を、スプレッドの拡大時、縮小時別に、全期間を 5分割したうえで、局面別にスプレッド
に対する変数の説明力の相違を分析する。それぞれの局面において、スプレッド決定要因
を特徴付けることは有用と考えられる。表 3.8に一覧表として挙げるのは、上記スプレッ
ドの各局面である。第 1期のスプレッド拡大局面は、ロシア危機、およびわが国の金融シ
ステム不安が勃発した時期に該当する。第 2期は、その収束過程といえる。第 3期のスプ
レッド拡大局面は、2001年 9月のマイカル破綻、同年 12月のエンロン破綻がこの期に含
まれる。第 4期は、ゼロ金利政策による未曾有の低金利時期にあたり、スプレッドは史上
例を見ないほどの水準まで低下した。第 5期は、国債金利の上昇と、社債の一時的な供給
過剰、米国のサブプライム問題の影響などが立て続けに発生した時期にあたる。
表 3.8 クレジット・サイクル
区間 起点 終点 期間 方向
1 1996/09 1998/10 26ヵ月 拡大
2 1998/10 2000/09 35ヵ月 縮小
3 2000/09 2002/03 6ヵ月 拡大
4 2002/03 2005/02 35ヵ月 縮小
5 2005/02 2008/04 38ヵ月 拡大
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3.7 区間別推定、結果と考察
ここでは、全期間を、スプレッドの拡大時、縮小時の別に、全期間を 5 分割したうえ
で、局面別にスプレッドに対する変数の説明力の相違を分析する。表 3.9は、その結果で
ある。負債比率、資産ボラティリティ、金利、残存年限において、符号条件が反転してい
る区間が見られる。特にスプレッド拡大期は、符号条件が逆転するケースが散見される。
変数別に見ると、負債比率は、スプレッド縮小時には例外なく、5％水準で有意となって
いる。資産ボラティティは、いずれの区間でも統計的に有意とは言えないが、相対的に、
スプレッド拡大時に説明力が上がる傾向がある。金利は、ゼロ金利の状態が、第 2期の始
めから、第 5期の途中まで継続したため、残念ながら、あまり参考にはならない。一方、
残存年限に関しては、特徴が表れている。スプレッド拡大時は、「残存年限が長いほど、ス
プレッドが大きい」関係は逆転している。これは、低格付け社債は、平均的に残存年限が
短く、高格付け債は長いと言う性質と密接に関係しているからだと想定される。自己相関
係数は、いずれの区間でも高い説明力を持つ。
3.8 第 3章のまとめ
本章では、1996年 9月から 2008年 4月までの、信頼性の高い、大データ・サンプルを
用いて、わが国社債市場におけるスプレッド決定要因を分析した。パネルデータ分析の手
法を導入し、固定効果のパラメーターで銘柄固有のリスクプレミアムを抽出し、更にスプ
レッドの自己回帰の構造を導入することで、個別銘柄スプレッド水準の説明を試みた。背
景の理論モデルとして、信用リスクモデルの代表的なフレームワークである、Mertonの
構造モデルを取り上げた。実証的な分析の結果、わが国社債のスプレッドは、負債比率、
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表 3.9 各変数の区間別分析 (固定効果モデル)
区間１ (拡大） 区間２（縮小） 区間３（拡大） 区間４（縮小） 区間５（拡大） 全区間
切片項　
® 1.83 -2.19 2.93 -2.67 0.05 -1.28
(2.64) (-8.12) (2.36) (-10.68) (0.19) (-6.85)
負債比率
DA 0.048 0.230 -0.141 0.297 0.524 0.279
(0.181) (2.635) (-0.763) (2.082) (4.537) (4.052)
資産ボラティリティ
FirmV ola 0.058 0.014 -0.131 0.021 0.064 0.042
(1.520) (0.534) (-1.937) (1.043) (1.565) (2.417)
金利
r 0.024 -0.033 -0.063 -0.022 -0.006 -0.020
(0.282) (-3.156) (-2.055) (-0.994) (-0.360) (-1.858)
残存年限
Time -1.375 1.077 -3.068 0.893 -0.775 0.335
(-3.218) (4.945) (-3.724) (5.147) (-3.855) (3.038)
自己相関
AR(1) 0.848 0.856 0.458 0.836 0.858 0.936
(17.581) (47.800) (3.310) (49.303) (19.472) (109.628)
修正決定係数 0.949 0.955 0.956 0.973 0.960 0.964
サンプル数 28,301 64,522 10,633 55,964 57,237 216,657
金利、資産ボラティリティ、残存年限の構造モデルを特徴づけるこれら 4変数に、銘柄固
有の効果と系列相関を加えたもので、その 96％が説明可能であるが、特に自己相関が支
配的であることが明らかとなった。格付けグループ別にリサンプリングしたデータを用い
て、プールドモデル、固定効果モデル、変動効果モデル、それぞれを試し、尤度比検定、
Hausman検定でモデル選択を行った結果、全格付けグループにおいて、固定効果モデル
が選択された。これにより、銘柄固有の要因が存在することが示された。固定効果上位に
は、デフォルト直前の銘柄、あるいは、デフォルト・リスクが極めて高いと判断される銘
柄が並んだ。この結果から固定効果は、デフォルトリスク・プレミアムである可能性が高
い。格付け水準および相場局面により、各変数の感応度は変化するが、モデルの決定係数
は、いずれのケースにおいても 0.9以上と高い。符号条件の一致、資産ボラティリティと
スプレッドの関係等から、実際に市場で観察されるわが国社債のスプレッドは、自己相関
が支配的であると同時に、理論モデルとしてのMerton型の構造モデルが想定するとおり
の構造を持つと言ってよい。わが国社債のスプレッドは、自己相関が強く、回帰分析の標
準的な仮定を満たしていないため、これまで分析が困難であったが、本論文の取り組みに
より理論モデルと整合的な結果が得られた。すなわち、t 値から、金利のみ 10 ％有意水
準、他の変数は、全て 5％有意水準で統計的に有意と認められた。また、各説明変数の符
号条件は、全て構造モデルの含意に沿った形となった。負債比率が上昇すると、スプレッ
ドは拡大し、金利が上昇すると、スプレッドは低下する。企業の資産ボラティリティが
上昇すると、スプレッドは拡大し、社債の満期までの期間が長いほど、スプレッドは拡
大する。理論通りの関係が市場データにおいても観察された。同時に、スプレッドの自
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己相関が圧倒的な説明力を持ち、構造モデルを特徴付ける変数で説明できる部分は限定
的であることが明らかとなった。スプレッドの拡大期・縮小期にデータを分割した区間
別推定の結果、スプレッド拡大期には、符号条件が逆転するなど、モデルの推定力が低
下する傾向が見られた。これは今後の研究課題である。米国社債市場を対象とした先行
研究では、Collin-Dufresne/Goldstein/Martin[2001]、Campbell/Taksler[2003]、および
Chen/Lesmond/Wei[2007]らが示したように、スプレッドを説明する枠組みとして、構
造モデルが妥当であることを概ね支持するものが多かった。しかし、同時に、構造モデル
の説明力が低く、スプレッドの変動を捉えきれていない点が指摘されていた。本論文の取
り組みは、これらの先行研究を踏襲する結果となった。さらに、本論文で得た新たな知見
として、構造モデルの説明力が低い背景に、スプレッドの持つ強い自己相関と、固定効果
として抽出された、デフォルト・リスク・プレミアムの存在が挙げられる。クレジット・
スプレッドの推定において、構造モデルの枠組みを生かすには、これらの要因への対処が
重要だと言える。
モデルの選択にあたっては、プールドモデル、固定効果モデル、変動効果モデルによる
OLS回帰をそれぞれ行った上で、尤度比検定、Hausman検定により最適なモデルを選択
した。これまでの実証研究例では、系列相関および分散不均一性の問題への対処が十分に
されていなかった。今回の実証分析の推論精度向上に寄与したのは、固定効果モデルの導
入、および AR(1)項を加えることで、残差の系列相関に対処できたことと考える。
この結果を踏まえて、次章では構造モデルの推定精度と説明力について検証する。
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第３章での取り組みの結果、スプレッドは自己相関の影響が支配的であることが示され
た。スプレッド推定における線形モデルの限界が明らかとなったと言える。本章では、構
造モデルによるスプレッド推定に取り組む。
4.1 はじめに
信用リスクを推定するためには、デフォルトの定義を明らかにしなくてはならない。さ
らに、信用リスク性の金融商品を評価するためには、無リスク金利、回収率、取引コス
ト、システマティックな信用リスクを負うことによる対価としての、リスク・プレミアム
を定量化するためのモデルが必要となる。信用リスク定量化の手段として代表的なもの
が構造モデルである。構造モデルの特徴は、シンプルだが強力な論理と、資産価値とデ
フォルト確率の間にはどのような関係があるかについて、直感的にわかりやすい論理的予
想を提供してくれることにある。しかし、残念ながら、おそらくはその簡素さゆえに、こ
のモデルの実証的な裏付けは貧弱であるとの論調が一般的である。ただし、それは十分
な検証の結果として出された結論とは言えない。また、対象とする国、市場によって、株
式市場と債券市場の距離は異なる可能性が高い。従って、一国の実証結果がそのまま他
の国にも当てはまると考えるのは早計である。1974年にMertonによってオリジナルの
モデルが発表されて以来、モデルの持つ制約条件を取り払う形で複数の派生モデルが発
表されてきた。しかしモデルを拡張することで、精度は改善したのであろうか。第 2 章
で取り上げたように、Eom/Helwege/Huang[2004]により、Merton[1974]、Geske[1977]、
Leland/Toft[1996]、Longstaﬀ/Schwartz[1995]、Collin-Dufresne/Goldstein[2001]5モデ
ルの推定精度の検証は既に行われ、推定精度には問題が残るとの結果を得ている。
そこで本章では、構造モデルのうち、ベンチマークとしてのオリジナルのMertonモデ
ル、さらに Eom/Helwege/Huang[2004] で取り上げられておらず、未だに検証されてい
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ないモデルとして Black/Coxを取り上げ、わが国の社債市場におけるスプレッドの推定
とその精度の検証に取り組む。中川 [2008]が指摘したように、今日では、構造モデルは、
本質的に資産価値のプロセスと、デフォルト水準を与える閾値の二つの要素で説明でき
る。その観点から、資産価値を表す確率変動がある閾値に到達した最初の時刻をデフォル
ト時刻と定義する、いわゆる初期到達時刻モデルの Black/Cox[1976]は、モデルの自然な
拡張として受け入れ易いことも、モデル選択の背景として考慮した。
クレジット・リスク・モデルを取り上げた研究は数多く存在するが、実際にモデルを実
装し、スプレッドの推定を行った例は少ない。さらに社債流通市場で観測される個別銘柄
の価格データを活用して、構造モデルによるスプレッドの推定精度を検証したものは、わ
が国において前例がない。この論文ではじめて長期間、かつ広範な銘柄における構造モデ
ルの正確性・信頼性が検証される。また長期に渡る理論スプレッドと市場スプレッドの関
係を明らかにできる。これらを併せて構造モデルの有効性を評価できると考えられる。
4.2 実証に用いるデータ
以下では、本章で用いた社債データについて、順次説明する。 基本的に 3.3 節と同じ
であるが、データの終点を 2009年 2月まで延長し、事業リスクの性質が異なる公益セク
ターを除外している。表 4.1、4.2は基本統計量である。
[債券データ]
本章で分析対象としている社債は、日本で発行された公募の円建て社債（残存 1年以上、
残存額面 50億円以上）のうち、一般事業会社の発行する満期一括返済型の固定利付き債
に限る*1。一般の事業会社とバランスシートの構造が異なる銀行、証券、保険は除外し
た。また、公益セクターは、許認可事業であり、事業リスクそのものが他の一般事業会社
とは異なることから分析対象から除外した。分析に用いたサンプルは 1996 年 9 月から
2009年 2月末までの 150ヵ月間の月次データである。1996年の適債基準撤廃直後から、
1997 年の金融システム不安、2001 年のマイカル破綻、2007 年の米国サブプライム問題
の余波を含んでおり、十分なデータ長を確保している。新規発行債券は発行の翌月に分析
対象となる。採用価格は大和証券 CM（株）評価算定価格。スプレッドは国債の理論イー
ルドカーブとの差で算出される。分析に利用した社債データは、スプレッドがマイナスの
データ、欠測値等、明らかな異常値を除外後の発行体数で 449社、個別債券の銘柄数ベー
スで 3622銘柄、述べ 17万 2867件である。企業がデフォルトした場合は、直前月末まで
データに含め、当月のデータから除外した。企業買収、合併の場合は存続企業のデータを
*1 従って、永久劣後債、均等償還債、変動利付債等を除く。
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残し、被買収企業のデータは、正式買収の月末時点で除外した。
また、無リスク金利として 1年国債利回りを利用した。
[企業財務データ]
毎月末に更新される社債データに合わせ、財務データも毎月末時点で最新のものに更新し
た。財務データは日経 NEEDS より取得した。わが国会計基準に基づいた連結本決算を
基本とし、連結決算が存在しないケースは、単独本決算データを用いた。2007年 3月の
会計基準変更により自己資本（純資産）の定義が変わったことに対応するため、変更後も
旧基準の株主資本を利用した。資産成長率は、無リスク金利で代替している。
[株式データ]
株価は分割等調整済みの月末最終営業日の終値を採用した。株式投資収益率の標準偏差は
日次ベース収益率に 250日の平方根を乗じて年率換算した。
[格付けデータ]
格付けは、毎月末時点で、国内大手格付け会社である、Ｒ＆ＩまたはＪＣＲいずれか低い
方（ワースト格付け）を採用した。S＆ P、Moody’s等の外国格付けしか持たない銘柄、
無格付けの銘柄は、「格付け無し」として分類した。なお、格付けデータも時系列で更新
されるため、格付けの変更に伴い、同一銘柄でも異時点間では異なる格付けグループに分
類され得る。
分析期間中には、スルガ・コーポレーション、日本国土開発、マイカル、日本総合地所、
ゼファー、アーバン・コーポレイション、ニューシティー投資法人、計 7社のデフォルト
事例が含まれる。
ここでデフォルトの定義について触れておく。日本を代表する格付け機関 R ＆ I による
デフォルトの定義は以下の通りである。
1° 裁判所に破産を申請する
2° 裁判所に会社更生法の適用を申請する
3° 裁判所に民事再生法（2000年 4月以前は和議法）の適用を申請する
4° 裁判所に特別清算の開始を申請する
5° 裁判所に商法による会社整理の適用を申請する
6° １回目不渡り後に任意整理する
7° ２回目不渡りを出し、銀行取引停止処分を受ける
8° 不渡りは出さず内整理する（代表がデフォルトの事実を認めたとき）
9° 破綻処理のための国有化
10° 自主廃業
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表 4.1 基本統計量
　
平均 標準偏差 最大 最小
残存年限（年） 4.45 2.93 29.98 1.00
クーポン（％） 2.10 0.86 7.00 0.29
株式時価総額（10億円） 800 1,359 28,952 0.04
自己資本比率（％） 33.58 17.51 98.49 0.04
資産ボラティリティ（60日） 13.25 9.19 119.38 0.07
資産成長率（％） 0.27 0.24 0.81 0.01
配当利回り（％） 0.90 5.40 750.00 0.00
スプレッド（％） 0.91 2.49 155.29 0.00
格付け別 銘柄数 ％サンプル
AAA～AA 40,690 23.5％
A～BBB 126,911 73.4％
BB～D 3,448 2.0％
その他 (外国格付け等） 1,818 1.1％
合計 172,867 100.0％
表 4.2 基本統計量 2
暦年末 市場平均スプレッド (％) 短期金利 (％) 銘柄数
1996 0.49 0.46 570
1997 1.07 0.55 833
1998 2.12 0.48 1368
1999 1.02 0.14 1520
2000 0.91 0.42 1511
2001 1.53 0.05 1396
2002 1.34 0.03 1225
2003 0.51 0.02 1202
2004 0.27 0.01 1106
2005 0.30 0.06 1033
2006 0.39 0.52 1002
2007 0.58 0.58 1045
2008 2.08 0.33 972
11° 債権放棄
12° 救済合併あるいは主たる営業資産の譲渡（資産価値がない場合）
13° 債務超過回避を目的とした資本注入
14° 債務超過（その後、デフォルト回避のために金融支援を要請した場合）
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このうち、 1° から 10° は、誰の目にも明らかなデフォルト要件であり、狭義のデフォル
トと呼ぶ。一方 11° から 14° は広義のデフォルトと定義される。例えば、わが国のゼネコ
ン等多くの企業が債務免除を受けているが、これらは、広義のデフォルトに該当する。し
かし、ほぼ全てのケースが銀行による債権放棄であり、社債保有者が不利益を被ることは
なかった。表 4.3はデフォルト企業リストである。本章では、狭義のデフォルトを定義と
して用いる。
表 4.3 デフォルト企業
東証コード 企業名 デフォルト事由 日付
1887 日本国土開発 会社更生法 1998年 12月
8269 マイカル 民事再生法→会社更生法 2001年 9月
1880 スルガコーポレーション 民事再生法 2008年 3月
8882 ゼファー 民事再生法 2008年 7月
8868 アーバン・コーポレイション　 民事再生法 2008年 8月
8965 ニューシティ投資法人 民事再生法 2008年 10月
8878 日本綜合地所 民事再生法 2009年 2月
4.3 構造モデル
本章で使用するモデルは、Merton[1974] によるオリジナルの Merton モデル、
Black/Cox[1976] による初期到達時刻モデルである。いずれのモデルも、所与の一株あ
たり財務データと回収率により、観測可能なパラメーターのみを利用して、クローズド・
フォームで解を求めることができる。以下では、リスク中立確率を前提とする。
まずMertonによる条件付請求権と呼ばれる、具体的なデフォルト確率推定のアプロー
チについて述べる。Merton[1974]によって提唱された、資本ならびに負債の価値を算出
するための基本的なフレームワークが示すところは以下の 3点である。
² 企業の資本は、原資産に対する条件付請求権とみなす
² 企業の負債は、原資産に対する条件付請求権とみなす
² 企業の資本（株式時価総額として観測される）を知ることによって、企業の資産の
市場価値と負債の市場価値（直接観測は不可能）を算出することができる
企業は、時点 T において金額 D の支払い債務を履行しなくてはならない。そのときの資
産価値 Aが支払い債務未満であれば、同社は倒産し、実質的に債務者の手に委ねられる。
楠岡/青沼/中川 [2001]によれば、構造モデルのアプローチは、Mertonが、債務の満期時
点において、資本が負債を下回っている状態をデフォルトと規定したのが始まりと言われ
ている。今日では、そのアイデアを抽象化し、資産価値をある確率過程で記述し、それが
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前もって定められた水準を下回った時点をデフォルトと定義する立場を総じて構造モデル
と呼ぶことが多い。
構造モデルを説明するため、以下の仮定が成り立つとする。
仮定１．企業の資産価値の取引には、税金や費用が発生せず、資産の独立性に問題はない
仮定２．企業の資産は、市場価値で無限に分割可能である
仮定３．金融市場が存在し、貸し出し金利と借り入れ金利が同一である
仮定４．企業の資産価値の空売りが可能である
仮定５．企業の資産価値は、連続的に取引される
仮定６．Modigliani-Miller命題が成り立つ（企業の資産価値は資本構成に依存しない）
仮定７．安全資産が存在し、その期間構造は一定であり、周知である
仮定８．企業の資産価値は、幾何ブラウン運動に従う
ここで利用する変数は、以下のように定義する。
Dt：t時点における負債
At：t時点における資産価値
T：満期までの残存年限
¾t：資産価値のボラティリティ
Wt：標準ブラウン運動（ウィナープロセス)
rt：t時点における無リスク金利　
bt：Black/Coxモデルにおけるデフォルト境界
Φ：標準正規分布の分布関数
1A：定義関数
ある企業の時点 t における資産価値を At とし、At がある閾値 bt を下回ったときデ
フォルトが発生すると定義する。デフォルト・リスクのない無リスク金利を rt とし、あ
る企業の資産価値 At がリスク中立確率 P ¤ に関して、
dAt
At
= rtdt+ ¾tdWt; t · T; (4.1)
に従うとする。ただし、Wt は P ¤ に関する標準ブラウン運動である。このフレームワー
クでは、デフォルト時点 ¿ は、初期到達時間
¿ = min[t : At · bt] (4.2)
で定式化され、満期前にデフォルトした場合には、回収額を信用リスクのない割引国債の
利回りで運用するとし、満期時点におけるペイオフは、
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² ¿ > T かつ　 AT ¸ D 　ならば　 D
² ¿ > T かつ　 AT < D ならば　®1AT
² ¿ · T 　ならば　®2A¿=B0(¿; T )
とする。ただし、®1; ®2 2 [0; 1]は定数、B0(t; T )は残存年限 T の割引国債の時点 tにお
ける価格である。従って、満期におけるペイオフ X は、
X = D1f¿>T;AT¸Dg + ®1AT 1f¿>T;AT<Dg +
®2A¿
B0(¿; T )
1f¿·Tg (4.3)
と表すことができるので、リスク中立化法によれば、割引社債の価格は
B(t; T ) = E¤t
h
e¡H0(t;T )X
i
; t · T; (4.4)
で与えられる。ただし、E¤t はリスク中立確率に関する条件付期待値であり、
H0(t; T ) =
Z T
t
rudu (4.5)
と置いた。以上が構造モデルの一般的なフレームワークであるが、無リスク金利 rt や満
期でのペイオフに仮定を置くことで、いくつかのモデルが提案されている。次節では、こ
のフレームワークにおける代表的な２つのモデルを取り上げる。
4.3.1 Mertonモデル
本章では、Mertonモデルによる社債価格評価のアプローチについて述べる。モデルの
詳細および解釈は、Merton[1974]、森平 [1997]、森平 [2000a]、楠岡/中川/青沼 [2001]、
Giesecke[2004]、Lando[2004] に詳しい。Merton はデフォルトは、満期において資産価
値が負債を下回ったときに発生すると考え、満期時点のペイオフを、
X = D1fAT¸Dg +AT 1fAT<Dg
= D ¡maxfD ¡AT ; 0g
= AT ¡maxfAT ¡D; 0g (4.6)
と置いた。さらに、無リスク金利を一定（rt = r）、資産価値 At のボラティリティも一定
（¾t = ¾）と仮定した。このとき式（4.1）から、資産価値はリスク中立確率 P ¤ に関して
幾何ブラウン運動
dAt
At
= rdt+ ¾dWt; t · T; (4.7)
に従い、このフレームワークでは、ヨーロピアン・プット・オプション価値は
p = De¡rTΦ(¡d2)¡AΦ(¡d1)
d1 =
log(A=D) + (r + 1=2¾2)T
¾
p
T
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Time = TTime = 0
Firm Value　=A
Default Boundary = Debt = D
Default
Probability
Asset Growth　= r
Distribution of the
Firm Value at T
Firm Value　Process = Log Normal
図 4.1 Mertonモデル
である。ただし、A＝ A0 である。以上からMertonモデルによる割引社債価格は、
B(0; T ) = De¡rT
µ
Φ(h2) +
1
d
Φ(h1)
¶
(4.8)
ここで、
d ´ D e
¡rT
AT
h1 ´ ¡1=2¾
2T ¡ log(d)
¾
p
T
h2 ´ ¡1=2¾
2T + log(d)
¾
p
T
である。
4.3.2 Black/Coxモデル
　 前節で示したMertonモデルは、予め与えられた残存年限 T における当該企業の資
産が、負債を下回る確率を求めた。この場合、残存年限 T 以前の資産価値と負債の関係
は、明示的に考慮されていない。企業の負債は、借り入れ時の契約により返済期限が決め
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図 4.2 Black/Coxモデル
られており、通常の企業であれば返済日以前に債権者により元本の返済を要求されること
は稀である。つまり、社債の償還日あるいは借入金の返済期日に返済できなければデフォ
ルトせざるを得ない。ここでは、社債の償還日の一時点のみが重要である。デフォルトす
るか否かは、当日になって決まるためである。このような考え方から推定デフォルト率の
算出にあたっても、上記の考え方を用いるのは決して不自然とは言えない。これに対し、
本章で取り扱う Black/Coxのモデルでは、現時点 t = 0から時点 T までの期間中資産価
値が一回でも閾値を下回ったら、デフォルト発生とみなす、初期到達時刻タイプと呼ばれ
る。つまり時点 T 以前の資産価値と負債の関係も考慮され、期間中全ての時点でデフォル
トか否かが判断される。上場企業を例にとれば、過去のデータはもちろん業績予想も企業
自らが公表している。また最近では四半期決算の開示が義務付けられており、それ以外に
も月次の受注・販売動向を、ホームページ等で開示する企業も多く存在する。そのため、
銀行や取引先、証券アナリスト、格付け会社のアナリストなどは決算を待たずして、当該
企業のおおよその財務状況を知ることが可能である。もし、期中に当該企業が実質的に債
務超過の状態にあり、いずれ到来する満期日に負債返済のメドが立たないことが明らかに
なれば、株価はゼロに近づき、銀行取引は停止され、返済期日を待たずに経営者はデフォ
ルト申請するであろう。あるいは、銀行が貸し出し時の条件として「格付けが一定水準以
46 第 4章 構造モデルによるスプレッドの推定
下に下がったら、借入金の繰り上げ返済義務が生ずる」とのコベナンツを契約に入れる
ケースもある。さらに金融機関の場合は、格付けが一定以上の水準にないと短期市場から
の資金調達が不可能になることから、格下げが事実上の引導となったケースもある。以上
のような背景により、デフォルトは期中でも発生し得るのが現状である。従って、Merton
モデルで仮定したように、デフォルトか否かの判断がされる時点を予め決めておき、それ
以前の資産と負債の関係を考慮しないモデルよりは、Black/Cox 型の初期到達時刻のモ
デルがより現実の世界に近いと言える。
Black/Cox は、無リスク金利を一定（rt = r）、資産価値 At のボラティリティも一定
（¾t = ¾）、デフォルト境界を bt = be¡®0(T¡t) と仮定した。ただし b < Dであり、®0 ¸ 0
は定数である。このモデルでは、満期におけるペイオフ式 (4.6)は、
X = D1f¿>T;AT¸Dg + ®1AT 1f¿>T;AT<Dg + ®2be
(r¡®0)(T¡¿)1f¿·Tg (4.9)
で与えられる。また、資産価値 At は幾何ブラウン運動であり式 (4.7)に従う。このモデ
ルにおける割引社債価格を評価するために、
Xt = log
At
A
¡ ®0t; t · T;
とおく。ただし、A = A0 である。式 (4.7)に伊藤の公式を適用すれば、
logAt ¡ logA0 = ºt+ ¾Wt; º = r ¡ ¾2=2;
となるので、Xt はドリフト (º ¡®0)と拡散係数 ¾ をもつブラウン運動である。与えられ
たデフォルト境界に対して
At > bt () Xt > log b
A
¡ ®0T (= K とおく）
であるから、
Mt = min
0·u·t
Xu; t · T;
とおけば、
f¿ > T;AT ¸ Dg = fMT > K;XT ¸ log(D=A)¡ ®0Tg
が成立する。
Gt(x;m) = P ¤(Xt > x;Mt > m); m · 0; x ¸ m;　
に対して、
Gt(x;m) = Φ
µ¡x+ (º ¡ ®0)t
¾
p
t
¶
(4.10)
¡ e2(º¡®0)m=¾2Φ
µ¡x+ 2m+ (º ¡ ®0)t
¾
p
t
¶
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となるので、
E¤0 =
£
1f¿>T;AT¸Dg
¤
= GT (log(D=A)¡ ®0T;K)
が得られる。ペイオフ式 (4.9)における他の２項についても同様である。以上から、割引
社債の価格は以下により与えられる。
B(0; T ) = De¡rT
h
Φ(z1)¡ y2(µ¡1)Φ(z2)
i
+A®1[Φ(z3) + y2µΦ(z4)]
+ A(®2 ¡ ®1)
£
Φ(z5) + y2µΦ(z6)
¤
(4.11)
ただし、A0 = Aで、
y = eK =
be¡®0T
A
; µ =
º ¡ ®0
¾2
+ 1;
z1 =
log(A=D) + ºT
¾
p
T
; z2 =
log(A=D) + 2K + ºT
¾
p
T
;
z3 = ¡ log(A=D) + (º + ¾
2)T
¾
p
T
; z4 =
log(A=D) + 2K + (º + ¾2)T
¾
p
T
;
z5 =
K ¡ µ¾2T
¾
p
T
; z6 =
K + µ¾2T
¾
p
T
と置いた*2。
4.4 実証分析
構造モデルのアプローチには、そもそも企業の資産価値とは何か、デフォルト境界をど
のように設定するか、また未知のパラメーターをどのように推定するか、などの問題点が
指摘されている。以下では、本章で用いたパラメーターの推定方法、クレジットスプレッ
ド推定結果、および社債投資への応用について考察する。
4.4.1 パラメーター推定
ここでは、4.3.1節、4.3.2節で紹介したモデルのパラメーター推定方法について述べる。
構造モデルに必要なインプットのうち、株式価値 S、負債 D、無リスク金利 r、残存年限
T は公表データから観察される。資産価値 A、およびそのボラティリティ ¾は観察できな
いため、推定が必要となる。また、Black/Coxモデルにおけるデフォルト境界 b、デフォ
ルト境界の傾き ®0、デフォルト時の回収率 ®1、®2 は任意の設定が可能であるが、可能な
限り現実に近く、自然な形での設定を目指した。本章で採用したパラメーター推定方法は
*2 Black/Cox[1976] には誤植があることが知られているため、Lin[2007]、木島/小守林 [1999] を参照し
た。
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以下の通り。
[資産価値期待収益率]
本章では、リスク中立をベースとしているため、資産価値期待収益率=無リスク金利とす
る*3。　
[残存年限 T ]
社債の残存年数とする。本章では社債の銘柄毎に異なった残存年数に対応し、一銘柄毎に
異なる T に対応した推定デフォルト率を算出する。
[負債 D]
将来支払い義務を負う金額として、バランスシートに記載される負債簿価を用いる。
Merton[1974] を踏襲し、企業の負債構造を一種類の割引社債のみと仮定する。その際、
負債の金額はバランスシートに記載された金額であり、社債の償還日に一括返済を求めら
れるとの前提を置いている。ただし、現実には普通社債のほか、劣後社債、転換社債、ワ
ラント付き社債、銀行借入れ、シンジケート・ローン、コミットメント・ライン等、負債
のバリエーションが存在する。さらに、企業は繰り上げ返済、買い入れ償却などの手段も
有することから、現実の負債状況を精緻にモデル化することは現実的に困難である。この
負債構造の前提は、構造モデルの持つ強い仮定のひとつであり、現実の企業の資産・負債
構成とのズレが指摘される部分でもある*4。
[資産価値 A]
Mertonが提唱したように、株主は資産を原資産とし、負債を行使価格とするコール・オ
プションを保有している。このコール・オプションの現在時点の価値が株式価格となる。
同時に、バランスシートの定義から資産＝資本＋負債である。この関係を生かして、後述
の方程式より資産価値と資産ボラティリティと同時推定する。
[資産価値ボラティリティ ¾]
時価ベースの資産価値は観測できない。株価と簿価ベースの負債だけが観測可能である。
そこで、資産価値 Aおよびそのボラティリティ ¾ は、以下の方法により推定する。この
手法は、Lando[2004]に詳しい。S を観察された企業の自己資本時価（時価総額）とする。
*3 実確率の資産価値期待収益率 ¹A に企業の実績値を用いた場合の分析は成田 [2005]を参照。
*4 今村 [1999] は、倒産企業のバランスシートを精査した結果、資産価値に水増しが認められるケースがあ
るが、負債サイドは、原則として簿価を信用してよいと指摘している。
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構造モデルでは、S を次の関数として表すことができる。
S = CBS(A; ¾; r; T;D)　 (4.12)
ただし、CBS はコール・オプションの価値を求めるブラック・ショールズ価格評価式。
次に、株式のボラティリティ ¾S は観察可能であると仮定すれば、次の式が成り立つ。
dS ¼ (¢ ¢ ¢ )dt+ S¾SdW (4.13)
一方、伊藤の補題を式 (4.12)に適用すれば、株価の変動は次のように表される。
dS = (¢ ¢ ¢ )dt+ CBSA (A; ¾; ¢ ¢ ¢）A¾dW 　 (4.14)
ただし、CBSA (¢)はコール・オプションの公式 (4.12)の Aに関する一階の導関数である。
式 (4.13)と式 (4.14)の dW の項は等しいため、
S¾S = A¾CBSA (4.15)
が得られる。
本章では、式 (4.12)、式 (4.15)を使い、¾S を所与としたうえで、A、¾を同時推定した。
さて、本来、推定すべき資産ボラティリティは、将来のインプライド・ボラティリティで
なければならない。更に、大半の銘柄においてディープ・アウト・オブ・ザ・マネー、かつ長
期のものであるため、理論的な推定が極めて困難である。そのため、資産ボラティリティ ¾
には、30日 EWMA*5、60日、120日、250日、500日、750日、1000日、1250日、1500日、
以上９つの異なるインターバルの株価ヒストリカル・ボラティリティを用意し、これらの
全てについて検証した。なお、先行研究では、Finger[2002]、Duarte/Longstaﬀ/Yu[2005]
は、共に過去 1000日の株価ボラティリティを、Eom/Helwege/Huang[2004]は 150日を
用いている。
[デフォルト境界 b]
Merton モデルにおいて、デフォルト境界=負債 D とした。また、Black/Cox モデルに
おいては b = D、さらに b = D £ 100％から b = D £ 70％まで 10％ずつ変化させた場
合を追加で検証した。70％の由来は、Davydenko[2007]による過去のデフォルト事例研
究を反映したものである。わが国のデフォルト事例を見ると、企業がデフォルトした時点
*5 EWMA(Exponentially weighted moving average) では、各銘柄の日次株価リターン ret が ret =
Et¡1[ret ] + ²et に従うものとし、過去 T 営業日の日次リターンを用いて、直近のデータにウェイト
を付けて以下のように時点 t のボラティリティ ¾et を推定する。¾e2t = ®¾e2t¡1 + (1 ¡ ®)²e2t¡1 ¼
1¡®
1¡®T
PT
i=1 ®
i¡1²e2t¡i; ® 2 (0; 1)、ここで ®は 0.94、T は 30日とした。
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で、負債価値もゼロ近辺まで毀損しているケースが大半を占める。この事実に対応するた
め、デフォルト後の外生的なコストによって負債価値が失われると想定したり、満期前の
デフォルトポイントが負債より低いと想定したりすることがある。本章では後者の立場を
とる*6。
[デフォルト時回収率 ®1、®2]
デフォルト後の回収にかかるコストは考慮しない。わが国ではデフォルト件数が極端に少
なかったこと、ハイ・イールドおよびディストレストと呼ばれる市場が存在しないこと
から、デフォルトは現実味の薄いイベントである。従って、生存企業のクレジット・スプ
レッド構成要素に、デフォルト後の回収にかかるコストまで織り込まれていないと見るべ
きであり、®1 = ®2 = 1と置いた。
[デフォルト境界の傾き ®0]
®0 = 0と置いた。Black/Cox[1976]は、デフォルト境界を債券の満期に関する減少関数
とした。これは、企業の価値が下がり、ある一定の水準に近づくと、債券の保有者は資産
の所有権を主張できるという状況をモデル化したものである。本章では、この設定は現実
的ではないと考え、フラットなデフォルト境界を想定している。
4.4.2 推定精度の検証
　以下では、市場で観測されるスプレッドの実勢値（以下、市場スプレッド）とMerton、
Black/Cox、2つのモデルからの推定値（以下、理論値）を比較し、モデルの精度を検証
する。
Merton モデルおよび Black/Cox モデルによるスプレッドは以下によって算出される。
Y (0; T )をデフォルトのある社債利回り、Y0(0; T )を国債利回り、さらに割引社債の価格
を B(0; T )、デフォルト・リスクのない国債の価格を B0(0; T )とすれば、社債のスプレッ
ドは、
CS = Y (0; T )¡ Y0(0; T ) = ¡ logB(0; T )¡ logB0(0; T )
T
; 0 · T (4.16)
である。本章では、これらのモデルによる CS 値を「理論スプレッド」と定義する。以下
で行う推定精度の検証には、
*6 Bohn/Stein[2009] では、公表されるバランスシート上に記載される負債の中には、必ずしも企業にデ
フォルトを強制しないものが含まれるとして、繰り延べ税金資産、マイノリティー・インタレストを挙げ
ている。
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プライシング・エラー＝（理論スプレッド ¡市場スプレッド）/市場スプレッド
の大きさを比較する。いずれも個別銘柄ベースでスプレッドを推定し、全期間のサンプ
ル平均値を比較している。表 4.4に各モデルのパフォーマンスを示す。
両モデルともに大きなプライシング・エラーが発生しているが、方向と大きさはモデル
により異なる。標準偏差の大きさを考慮すれば、平均値ベースのプライシング・エラーの
比較は信頼性の高いものとはいえないかもしれないが、Mertonのオリジナル・モデルは、
明らかにスプレッドを過小推定している。プライシング・エラーが最小となったのは、過
去 60日の株価ヒストリカル・ボラティリティを採用したケースであり、プライシング・
エラーは ¡40 ％、標準偏差は 138 ％であった。これは、平均的に市場スプレッドが 1.0
％であるのに対して、モデルは 0.6 ％と小さめに推定することを意味する。ボラティリ
ティの選択は、理論スプレッド、およびプライシング・エラーに対してそれほど大きな
影響を与えていない。ボラティリティ・パラメーターに EWMAから 1500日のいずれを
とっても、理論スプレッドは、市場スプレッドの 1/3以下の水準にとどまる。
現実的な問題として、デフォルト境界線の設定において、社債の償還日に負債を 1 円
でも下回ったら、即デフォルトという条件は、保守的過ぎる可能性ががある*7。では、デ
フォルト境界やタイミングに柔軟性を持たせることで、推定精度は改善が期待されるであ
ろうか。以下に検証結果を示す。Black/Cox モデルは、デフォルト発生は満期償還時の
みというMertonの制約条件を排除し、即時デフォルトを許容するよう拡張されたモデル
である。Mertonモデルにおけるデフォルトは、Black/Coxモデルのデフォルトを意味す
るので、その理論スプレッドはMertonモデル以上になるはずである。ここではノックア
ウト水準を負債の 100％から 70％まで、10％ずつ段階的に引き下げることで、推定精度
の変化を検証する*8。
まず、デフォルト境界を負債の 100％（b = 100）、つまり上述のMertonモデルと同じ
設定にしたところ、理論スプレッドは市場平均に近付いたが、プライシング・エラーは総
じてMertonモデルよりも拡大した。プライシング・エラーを最小にするのは、過去 1250
日のヒストリカル・ボラティリティを採用したケースであり、プライシング・エラーは 52
％、標準偏差は 854 ％と共に拡大している。また、ボラティリティ期間が短くなるにつ
れ、プライシングエラーが拡大する傾向がある。図 4.3は左に市場スプレッドとモデルに
よる理論スプレッドの時系列比較、右にその差をプロットしたものである。中段のグラフ
に見られるように、Black/Coxモデルの（b = 100）では、プライシング・エラーの平均
*7 実際にKMV[2001]では流動負債＋固定負債£0.5を、Finger[2002]は、流動負債+固定負債+0.5£(そ
の他負債)を負債としている。
*8 ®0 = 0; ®1 = ®2 = 1 で b = D とした場合には、デフォルト時点で D を受け取れるので、デフォルト
した方が有利となる。b < D の制約を課すべきであるが、ここでは簡単のためこのような設定とする
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表 4.4 プライシング・エラー
デフォルト境界 ボラティリティ サンプル平均
モデル パラメーター パラメーター 理論スプレッド 標準偏差 プライシング・エラー 標準偏差
Merton EWMA 0.25 0.40 -41.45 125.27
Merton σ＝ 60 day 0.29 0.59 -40.36 138.43
Merton σ＝ 120 day 0.27 0.48 -44.98 114.27
Merton σ＝ 250 day 0.24 0.38 -49.50 97.96
Merton σ＝ 500 day 0.22 0.31 -51.70 85.21
Merton σ＝ 750 day 0.20 0.28 -51.87 84.34
Merton σ＝ 1000 day 0.19 0.25 -52.32 89.26
Merton σ＝ 1250 day 0.18 0.24 -52.42 85.21
Merton σ＝ 1500 day 0.18 0.23 -52.38 81.19
Black/Cox b=100 EWMA 1.13 5.27 84.53 1018.67
Black/Cox b=100 σ＝ 60 day 1.33 5.90 115.23 1142.15
Black/Cox b=100 σ＝ 120 day 1.28 5.68 104.88 1125.63
Black/Cox b=100 σ＝ 250 day 1.17 5.25 82.45 1046.50
Black/Cox b=100 σ＝ 500 day 1.10 5.74 64.32 1011.29
Black/Cox b=100 σ＝ 750 day 1.07 5.58 59.53 956.22
Black/Cox b=100 σ＝ 1000 day 1.05 5.52 54.04 891.95
Black/Cox b=100 σ＝ 1250 day 1.03 5.29 51.62 854.50
Black/Cox b=100 σ＝ 1500 day 1.03 5.45 51.97 832.93
Black/Cox b=90 EWMA 0.31 2.09 -44.31 632.86
Black/Cox b=90 σ＝ 60 day 0.47 2.92 -26.06 753.07
Black/Cox b=90 σ＝ 120 day 0.40 2.50 -39.79 670.22
Black/Cox b=90 σ＝ 250 day 0.32 2.16 -55.49 634.35
Black/Cox b=90 σ＝ 500 day 0.23 1.93 -69.99 555.84
Black/Cox b=90 σ＝ 750 day 0.18 1.79 -76.60 464.62
Black/Cox b=90 σ＝ 1000 day 0.15 1.71 -81.60 430.44
Black/Cox b=90 σ＝ 1250 day 0.13 1.71 -83.81 394.63
Black/Cox b=90 σ＝ 1500 day 0.12 1.77 -83.45 396.26
Black/Cox b=80 EWMA 0.05 1.63 -98.76 529.13
Black/Cox b=80 σ＝ 60 day 0.20 2.54 -81.07 639.46
Black/Cox b=80 σ＝ 120 day 0.13 2.14 -96.33 538.00
Black/Cox b=80 σ＝ 250 day 0.05 1.73 -111.92 506.41
Black/Cox b=80 σ＝ 500 day -0.03 1.54 -124.09 448.75
Black/Cox b=80 σ＝ 750 day -0.08 1.23 -131.03 329.75
Black/Cox b=80 σ＝ 1000 day -0.11 1.21 -135.24 311.20
Black/Cox b=80 σ＝ 1250 day -0.14 1.10 -137.97 272.21
Black/Cox b=80 σ＝ 1500 day -0.14 1.13 -138.77 250.27
Black/Cox b=70 EWMA -0.06 1.44 -127.12 442.28
Black/Cox b=70 σ＝ 60 day -0.06 1.44 -127.12 442.28
Black/Cox b=70 σ＝ 120 day 0.01 2.01 -123.57 513.46
Black/Cox b=70 σ＝ 250 day -0.07 1.63 -137.65 487.14
Black/Cox b=70 σ＝ 500 day -0.14 1.25 -150.02 371.57
Black/Cox b=70 σ＝ 750 day -0.18 1.14 -155.51 299.42
Black/Cox b=70 σ＝ 1000 day -0.21 1.04 -159.75 266.22
Black/Cox b=70 σ＝ 1250 day -0.23 0.96 -162.40 236.35
Black/Cox b=70 σ＝ 1500 day -0.24 0.92 -163.59 213.23
市場スプレッド 0.91 2.52
単位％
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図 4.3 市場スプレッドと理論スプレッド
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は比較的ゼロに近いが、エラーは大きく上下に振れている。また、上段のMertonモデル
のエラーが平均的に低い水準で比較的ランダムに発生しているのに比べ、エラーに時系列
相関が見られる。
次に、デフォルト境界を負債の 90％に引き下げたケース（b = 90）では、デフォルト
境界変更の影響が、理論スプレッドの低下となって顕著に現れている。上述のMertonモ
デル同様、ボラティリティ・パラメーターに EWMAから 1500日のいずれをとっても、
モデルの推定するスプレッドは、総じて市場スプレッドの半分以下の水準にとどまる。プ
ライシング・エラーを最小にするのは、60日のボラティリティを用いた場合であり、プラ
イシング・エラーは ¡26％とMertonモデルと比べて約 1/2に縮小するが、標準偏差は
753％と逆に大きく拡大する。デフォルト境界を負債の 100％から 90％まで引き下げた
ことによって、理論スプレッドは大きく低下し、方向としては市場スプレッドに近づいて
いるものの、プライシング・エラーはボラティリティ・パラメーターに対する依存度を強
めており、頑健性は低下している。プライシング・エラーの標準偏差は、Black/Coxモデ
ルの（b = 100）と比べて低下傾向にあるものの、Mertonモデルとの比較では明らかに拡
大している。
さらにデフォルト境界を負債の 80％に引き下げたケース（b = 80）、70％に引き下げ
たケース（b = 70）では、モデルの拡張によるマイナスの効果が顕著である。デフォル
ト・リスクを反映しているにもかかわらず、社債の国債に上乗せするスプレッドがマイナ
スと推定されてしまうなど、推定精度は一層低下している。
上記の検証結果から、即時デフォルトを許容しただけでは、モデルの拡張が推定精度の
改善に繋がらないことが示された。さらに、デフォルト境界を外性的に与えたことにによ
る効果は必ずしもプラスではないことが示された。長期の時系列データからはMertonモ
デルの相対的な推定精度の高さと頑健性が表われている。これ以上の推定精度を求めるな
らば、パラメーターに対するキャリブレーションが必要と思われるが、パラメーターを外
性的に与えるという構造モデルの長所を失うことにも繋がるため、慎重にならざるを得
ない。構造モデルの推定精度について、Eom/Helwege/Huang[2004]は、Mertonモデル
は、スプレッドを大幅に過小推定してしまい、現実的な水準のスプレッドを作り出すこと
が、モデルにとって最も重要なチャレンジであると述べたが、本章の取り組みはそれを踏
襲する結果となった*9。また第 2章の表 2.1で示した通り、同論文における検証の結果得
られたMertonモデルのプライシング・エラーは ¡50％であったのに対して、本章の結
果では ¡40％とより低かった。これは、日本の金利水準、スプレッド水準が全体的に低
いというサンプルデータの質の違い、さらにサンプルデータの量の違いが、推定精度の差
となって寄与している可能性がある。日本のデータを用いた分析が、米国市場の分析と非
*9 回収率は額面の 51.3％、ボラティリティは 150日の前提で 182銘柄の年次データによる。
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常に近い結果となったことは興味深い。
表 4.5 プライシング・エラー要因分解
変数名 係数 標準誤差 t値 P 値
切片項 5.134 1.507 3.407 0.001
財務レバレッジ 9.555 1.610 5.936 0.000
時価総額 (対数） -1.355 0.208 -6.506 0.000
格付け（AAA=1…CCC=23) -0.024 0.101 -0.242 0.809
スプレッド (対数） 0.765 0.052 14.655 0.000
残存年限 -0.425 0.135 -3.138 0.002
R2 0.724
t値はWhiteの修正済み
4.4.3 プライシング・エラーの要因分析
本章で取り上げた社債評価モデルは、ナイーブなモデルであり、いずれも評価対象がゼ
ロクーポンの割引債であることを前提としている。一方で、市場で観測されるスプレッド
は全て利付債のものである。この差が推定誤差の原因となっている可能性は完全に排除で
きない。しかし、本章では敢えてクーポン条件を揃えるような操作をモデルに加えていな
い。同モデルの推定精度検証は前例がないことから、まずはナイーブなモデルで分析する
ことは自然であろう。そこで得た知見を基に、必要があればモデルを改善すべきであり、
これは今後の課題として扱う。また、Mertonモデルのクーポン債への拡張は、特に支払
い原資の調達方法、資産価値への影響の部分において、モデルを相当程度複雑にすること
から、改善となるよりも、むしろ非現実的な設定となる可能性が高い*10。クーポン水準
がスプレッド推定に影響を与えるとすれば、デフォルト時の回収率に表われると推察され
る。クーポン債の場合、ゼロクーポン債とくらべ、デフォルト前に受け取るクーポンの分
だけ、投資家の損失は低減されるためである。いずれにしても、推定精度に対する影響は
極めて軽微であると思われる。
以下では、表 4.4からMertonモデルに過去 60日の株価ヒストリカル・ボラティリティ
*10 ナイーブなモデルを利付債に拡張した例として、例えば Merton モデルでは、Bc(0; T ) =
e¡rTDP ¤f¿ > Tg + c R T0 e¡rsP ¤f¿ > tgds、Black/Cox モデルでは、Bc(0; T ) = B(0; T ) +
c
R T
0 e
¡rsP ¤f¿ > sgds = B(0; T ) + C(0; T )ただし cはクーポンレート、C(t; T )は将来のクーポン
の現在価値、と表す方法がある。これは Leland[1994]、Leland/Toft[1996]モデルの特別な場合に相当
する。また詳細は割愛するが、Geske[1977]はクーポン支払いをコンパウンド・オプションとしてモデル
化した。両モデルとも Eom/Helwege/Huang[2004]によって既に検証されている。
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を採用したケースのプライシング・エラーを取り上げ、エラーの原因を分析する。まず、
プライシング・エラー平均値と市場ファクター（市場スプレッドの平均値：図 3.2参照）
との相関を調べたところ、相関係数は 0.26にとどまった。次に要因分解のため、社債の個
別銘柄毎に上記プライシング・エラーの絶対値を目的変数とし、自己資本比率、株式時価
総額の対数、トリプル A格の 1から CCC格の 23まで数値換算した格付け、クレジット・
スプレッドの対数、満期償還までの残存年限を説明変数として最小二乗法による回帰分
析を行った。結果を表 4.5に示す。格付けを除く全ての変数に統計的な有意性が認められ
た。要因別に見ると、まず財務レバレッジは自己資本比率の逆数であるが、これが高い銘
柄ほど、プライシング・エラーは拡大する。仮に財務レバレッジが１であれば、株価ボラ
ティリティと資産ボラティリティは 1対 1の関係となることが明らかであるが、財務レバ
レッジが上がることで、資産ボラティリティの推定精度が低下している可能性がある。た
だし、真の資産ボラティリティが観測されない以上、これは確認できない。また、通信業
に代表される高レバッジ、高スプレッドの企業群のプライシング・エラーが目立って大き
いことから、これら企業の影響も現れている。時価総額が大きいほどエラーは低下する。
一般的に大企業ほど社債発行額も大きく、投資家数も多いと言える。カバーするアナリス
ト数も多いことから、理論値に近いプライシングがされていると解釈できる。スプレッド
が大きい銘柄ほどエラーは拡大する。高スプレッド銘柄は流動性が低いことに加え、銘柄
によってはスプレッドでなく単価で取引されることもエラーの要因と考えられる。格付け
は、殆ど説明力を持たない。残存年限が長期化するほどエラーは縮小する。直感的には残
存年限が延長されるほど、プライシングは困難となるように思えるが、本章のケースでは
むしろ短期債のプライシングが困難なことを示唆している。原因のひとつには、Merton
モデルの想定する資産価値のプロセスはジャンプを想定しない拡散過程であるのに対し、
現実の市場は企業の突然死、すなわち資産価格のジャンプを織り込んでいる可能性があ
る。これが短期債のスプレッド推定を困難にすることは、Merton モデルの限界であり、
先行研究でも指摘される点である。Jones/Mason/Rosenfeld[1984]は、Mertonモデルの
社債価格予測力は低く、特に低リスク、短期債のスプレッドを過小評価すると述べた。本
章の分析により得られた結果からは、短期債ほどプライシング・エラーが拡大することに
ついては先行研究の含意に添うが、高リスク債ほどエラーは拡大する傾向にあり、この点
は先行研究とは反対の結果となっている。
4.4.4 社債投資への応用
以下では、前節で求めた理論スプレッドを利用し、バリュエーション・ツールとしての
構造モデルの有効性を検証する。構造モデルで推定したスプレッドを理論値として用いる
ことで、市場スプレッドとの差を利用した銘柄選択を試みる。市場スプレッドは、過去の
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実績デフォルト率と比較して過大であるのはよく知られた事実である。これは、スプレッ
ドに占めるデフォルト由来の部分は一部であり、流動性その他のプレミアムが加算されて
いると解釈される。仮に、スプレッド変動要因のデフォルト・リスクに由来する割合が 50
％であれば、スプレッドの過半が投資家の享受できるプレミアムで構成されている可能性
を意味する。そこで、本節では「市場スプレッド－理論スプレッド」をリスク・プレミア
ムと定義し、このプレミアムと投資収益の関係を検証する。検証の方法は、まず毎月末時
点で分析対象銘柄の全てについてリスク・プレミアムを算出する。次にリスク・プレミア
ムの四分位偏差により 4ポートフォリオに分類し、保有すると仮定する。つまり毎月末時
点で、プレミアムの高低で分類した 4ポートフォリオを組成し、1ヵ月間保有する。そし
て 1ヵ月後にリバランスすることを繰り返す。こうして得られる各四分位ポートフォリオ
の累積パフォーマンスを比較する。まず、デフォルト・リスクはヘッジが困難である、低
流動性のため分散投資が困難である、社債の投資家はリスク回避的である等々、何らかの
理由により市場はリスク・プレミアムを要求するとの仮説を立てる。市場スプレッドが理
論スプレッドを上回る部分は、リスクを補って余りあるリターン、つまりリスク・プレミ
アムとみなすことができる*11。上記の仮説が正しければ、社債のバリュエーション・ツー
ルとしてのMertonモデルの有効性が示せるものと考える。
スプレッドを源泉とするリターンの算出は以下の手順で行った。例えば、一年間のスプ
レッドによるリターン RCS は、時間経過効果＋スプレッド変化分 £修正デュレーション
で表され、
RCS = CS +Dur £∆CS (4.17)
である。社債の収益率＝ ∆PP ¼ ¡Dur £∆r なので、
Y = JGBT + CS
∆Y = ∆JGBT +∆CS、
∆P=P = ¡Dur £∆JGBT ¡Dur £∆CS (4.18)
より、同残存年数の国債、事業債の収益率格差は
¡Dur £∆CS (4.19)
*11 津村/榊原/青山 [1993] によれば、リスク・プレミアムの概念とは、リスクのある債券の投資収益率の期
待値が、無リスクの国債の収益率（利回り）を上回る幅である。デフォルトの可能性のある債券は、全て
デフォルト・リスク・プレミアムを含んだ利回りをつけるはずである。しかし、常にリスク・プレミアム
が存在するとは限らない。第 1に、投資家がリスク回避的でないならば、リスク・プレミアムは存在しな
いということができる。第 2に、投資家の大半が危険回避的であるとしても、それらのリスクが消去可能
だとすれば、リスク・プレミアムは存在しないだろう。なぜなら、デフォルトの可能性のある多くの債券
があったとしても、それらが相互に独立であると考えられるならば、多くの債券に分散投資することに
よって、そのリスクを十分に小さくすることができる。すなわち、リスク・プレミアムを要求すべきリス
クは、分散消去されないもの、すなわち、システマティック・リスクのみである。しかし、デフォルトの
可能性を持った債券の投資収益率が、相互に独立であるとは考え難い。
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となる。ここで、P ＝債券価格、Dur＝修正デュレーション、Y ＝社債利回り、JGBT ＝
国債利回り、CS ＝社債利回りの国債に上乗せするスプレッドである。 同残存年数の国債
との収益率比較において、式（4.18）の右辺第一項がほぼ相殺されることから、事業債が
追加的に負担しているリスクは修正デュレーションがスプレッド変化（∆CS)に対する価
格感応度として機能することを示す。
表 4.6 四分位ポートフォリオリターン分布
第 1四分位 第 2四分位 第 3四分位 第 4四分位
Merton
累積リターン 24.71 1.77 -5.38 -12.91
月次平均 0.09 0.03 0.00 -0.04
最大 2.58 1.25 0.72 0.41
最小 -3.04 -1.59 -1.82 -1.76
標準偏差 2.52 1.12 0.86 0.88
Black/Cox b=100
累積リターン 27.44 4.28 -5.95 -12.58
月次平均 0.10 0.03 -0.01 -0.03
最大 2.56 1.05 0.59 0.67
最小 -2.87 -1.47 -1.73 -1.62
標準偏差 2.41 0.96 0.89 1.01
単位％
1996 年 9 月から 2009 年 2 月までの 150 ヵ月間の市場データを用いて検証した結果、
リスク・プレミアムとリターンの間には、仮説を裏付けるような関係があることが観測さ
れた。表 4.6は四分位ポートフォリオのリターンの分布である。月末時点でリスク・プレ
ミアム上位 25％の銘柄群が第１四分位ポートフォリオとなり、下位 25％の銘柄群が、第
４四分位ポートフォリオとなる。銘柄数は各ポートフォリオとも均等になるよう分類し
た。各四分位ポートフォリオはデュレーションを調整したうえで、パフォーマンスを比較
した。両モデルとも良好な結果となっている。第１四分位のポートフォリオはプレミアム
最大のグループであるが、両モデルにおいて、累積パフォーマンスは最も高く、Merton
の累積リターンは 24.71％に達している。また、両モデルとも分位が下がるほどリターン
が低下する傾向がある。この結果は、デュレーション調整後であり、更にリターンと標準
偏差の関係を見ても、第１四分位が最も優れており、分位が下がるにつれリスクあたりリ
ターンが劣るという傾向が注目される。これは、第 4四分位に分類される銘柄群を避ける
だけで、市場平均を上回るリターンを獲得できる可能性を示しており、社債ポートフォリ
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オ運用にとって極めて有用な指標となることが期待される。また、この結果は、時間とと
もに変化する市場環境の中で、Mertonモデルが信用リスクの変化をうまく捉えることを
示している。
4.5 第 4章のまとめ
本章では、構造モデルのうち、代表的なMertonモデル、派生モデルである Black/Cox
を取り上げ、スプレッドを推定し、市場スプレッドに対するプライシング・エラーを検証
した。また、エラーの原因を探るため要因分析を行った。さらに理論スプレッドの有用
性について分析を行った。その結果、両モデルともに大きなプライシング・エラーが発生
しているが、Mertonモデルはスプレッドを過小推定し、Black/Coxモデルは過大推定し
た。Eom/Helwege/Huang[2004]は、Mertonモデルは、スプレッドを大幅に過小推定し
てしまい、現実的な水準のスプレッドを作り出すことが、モデルにとっての最も重要な
チャレンジであると述べたが、わが国のデータを用いた本章の取り組みでも、Mertonモ
デルは、スプレッドを過小評価することが明らかとなり、先行研究を踏襲する結果となっ
た。即時デフォルトを許容した Black/Coxモデルへの拡張、およびデフォルト境界の変
更は、推定精度の向上に有効ではないことが示された。Eom/Helwege/Huang[2004]は、
Mertonモデルの拡張は、必ずしも精度向上に繋がっておらず、新しいモデルほど推定エ
ラーが大きいと指摘した。本章の取り組みにおいても、Mertonモデルはその派生版であ
る Black/Coxと比較して相対的に優れた推定精度を持つことが示され、これを踏襲する
結果となった。プライシング・エラーの要因分解を行ったところ、財務レバレッジと市場
スプレッドはエラーの大きさと正の関係が、時価総額と残存年限は負の関係を持つことが
明らかとなった。格付けは殆ど説明力を持たなかった。「市場スプレッド－理論スプレッ
ド」をリスク・プレミアムと定義し、このプレミアムと投資収益の関係を検証したところ、
プレミアムがリターンの源泉として有用であることが明らかとなった。これによりバリュ
エーション・ツールとしてのMertonモデルの有効性が示された。今後のモデルの拡張に
際しては、短期、高レバレッジ、高スプレッド銘柄のスプレッド推定精度向上が課題とな
ろう。
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信用リスクのデルタヘッジ
5.1 はじめに
現代の資産運用に求められているのは、リスクあたりのリターン最大化であり、その為
のリスク管理である。しかし、信用リスク管理の技法には目立った進展がない。ヘッジ
ツールが乏しいためである。既存の手法で信用リスクの管理が成功しているか否かは、世
界的な金融危機の真只中にあって、既に明らかであるが、将来へ向けて、新たなリスク管
理手法の開発が急務であることは論を待たない。
そこで本章では、社債保有に伴う信用リスクを、株式の売りを利用してデルタヘッジす
る手法について取り組むこととする。以下では、ヘッジ・モデルのパラメーター選択手法
を提案するとともに、ヘッジの効果について実証的に分析する。同一企業が発行する負債
価値と株価は共に、市場の、その企業に対する将来の見通しを反映すると考えられる。そ
の関係は、Merton型の構造モデルにより定式化できる。理論的には、株式、社債は、同
じ資産価値を原資産とするオプションである。オプションは、原資産と無リスク資産の組
み合わせによりポジションの複製、またはヘッジが可能である。資産価値は、資本と負債
の和である。この関係を使えば、社債の保有者は、資産価値の代替としての株式を空売り
することで、社債の保有リスクを完全にヘッジ可能となる。このフレームワークは、キャ
ピタル・ストラクチャー・アービトラージと呼ばれる一種の裁定取引にも利用され得る
が、実証的な分析の蓄積が乏しく、効果は未知数である。この手法が実際に執行可能であ
れば、社債の信用リスクを、より流動性の高い株式でヘッジする道が開かれる。これは社
債投資のリスク管理を行う上で画期的な進歩となると考えられる。図 5.1に日経平均株価
と市場平均スプレッドの推移を示す。株式と社債、両市場の投資家が持つ情報が同じであ
り、かつ、情報を織り込む速度、深度が同じならば、資産価値と株式、社債の価値は整合
的に保たれる。しかし、実際には、両市場間で市場参加者は全く異なるため、資産価値の
変化に対する価格への反映には、両市場で違いがあるかもしれない。また、現実の市場は
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図 5.1 スプレッドと株式インデックスの推移
非完備であるために裁定が十分に働くとは限らない。従って、上記のヘッジは理論通りに
機能しない可能性がある。また、ヘッジ・レシオ算出に必要な企業の資産価値およびその
ボラティリティを直接評価することはできないため、何らかの形での推定が必要となる。
5.2 実証に用いるデータ
実証分析に用いたデータは、4.2節と同一である。
5.3 ヘッジ・モデル
　 ここでは。本章で用いるモデルの理論的フレームワークと、Lando[2004]、
KMV[2001]、Scho¨nbucher [2003] による Black/Scholes[1973] モデルの応用とそれに基
づくデルタの導出方法を紹介する。
社債保有に伴う信用リスクを、当該企業の株式ショートによりヘッジすることを目的と
する場合、鍵となるのはデルタである。このデルタの決定方法については、いくつかの考
え方がある。代表的なものとして、理論モデルの利用が挙げられる。Black/Scholes[1973]
に代表されるオプション・モデルを使えば、デリバティブスと原資産の間でデルタを理論
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的に求めることができる。ただし、パラメーターの一部は推定されなければならない。ま
た、モデルが必要とする前提条件が満たされない場合の影響は予測できないという側面が
ある。別の考え方として、例えば、純粋に両者の過去のリターンから統計的・経験的なデ
ルタを求める手法である。例えば、プライシングが困難なモーゲージ債のヘッジ戦略にお
ける Boudoukh/Richardson/Stanton/Whitelaw の回帰分析の手法等である。理論モデ
ルの前提を置かずに利用できるという長所がある一方で、その性質上、算出されるデルタ
は、あくまでも過去のサンプル期間に依存すると言う欠点がある。第 3 章で得た結論の
ひとつに、構造モデルを特徴付ける変数の、スプレッドに対する説明力がある。全ての変
数が統計的に有意と認められ、市場スプレッドはモデルが想定する通りの構造を持つこと
が示唆された。本章では、この知見をベースに、ヘッジモデル構築には理論的なフレーム
ワークを重視し、後者の手法を選択する。以下の取り組みでは、Merton型構造モデルの
フレームワークを用いて、株式と債券は同じ資産価値を原資産とするオプションであると
の理論からヘッジ・モデルを構築する*1。なお、以下ではリスク中立確率を前提とする。
まず、資産価値 Aは以下の確率過程に従い不確実に変動すると仮定する。
dA = rAdt+ ¾AdW (5.1)
株式価値 S(A; t)と負債価値 B(A; t)は資産価値 Aと時間 tの関数である。時点 T にお
いて、企業は、Dの支払債務を履行しなくてはならない。以下、同社の発行済み株式数は
N、負債 D、金利は r で一定とする。企業のバランスシートは、その定義より資産＝資
本＋負債である。時点 T において、資産価値 Aが負債D未満であれば、その企業は債務
超過であり、株主に属する A¡D は全て失われる。従って、負債の満期時点 T における
ペイオフは以下のようになる。
B(A; T ) = min(D;A) (5.2)
S(A; T ) = max(A¡D; 0) (5.3)
Mertonのモデルによれば、資本のペイオフは、資産価値に対するヨーロピアン・コール
のペイオフと一致し、負債のペイオフは、資産価値に対するプット・オプションのショー
トと無リスク国債の組み合わせによって複製される。コール・プットそれぞれのオプショ
ン価値は、Black/Scholes[1973]のオプション評価式から、以下のように定式化される。
S = AΦ(d1)¡De¡rTΦ(d2)　 (5.4)
P = De¡rTΦ(¡d2)¡AΦ(¡d1) (5.5)
*1 構造モデルにはいくつかの派生モデルが存在するが、本章では最もナイーブな構造モデルを選択した。バ
リア・オプションタイプへの拡張は、デルタの導出を困難にする。
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ただし、ここで、
d1 =
log(A=D) + (r + 1=2¾2)T
¾
p
T
　 (5.6)
d2 = d1 ¡ ¾
p
T (5.7)
である。
次に、具体的なデルタの求め方について述べる。
企業の資本と負債の関係は、以下の形で特定できる。これは、Scho¨nbucher [2003]に詳
しい。株式（資本）と社債 (負債）を合わせると、資産価値となるため、次の関係が成り
立つ。
A = B(A; t) + S(A; t), B(A; t) = A¡ S(A; t)
社債と ∆に相当する株式からなるポートフォリオ Πを考えるとその価値は、
Π = B(A; t) + ∆S(A; t)　 (5.8)
伊藤の補題より、短期間における価値の変化は、
dΠ = dB +∆dS (5.9)
=
µ
@B
@t
+
1
2
@2B
@A2
¾2A2 +∆
@S
@t
+
1
2
∆
@2S
@A2
¾2A2
¶
dt+
µ
@B
@A
+∆
@S
@A
¶
dA(5.10)
不確定項である dA がゼロとなるよう式 (5.10) を ∆ について解くと、デルタ、つまり
ヘッジ比率が得られる*2。
∆ = ¡@B=@A
@S=@A
(5.11)
つまり、社債のロング・ポジションに対して、∆に相当する株式をショートすることで、
ポートフォリオは完全にヘッジされる。このように、構造モデルの枠組みの中では、株式
と社債は資産価値を通じて均衡しており、株式と社債は、本来ヘッジ可能な関係にあるこ
とがわかる。もし理論通りに運べば、この手法は社債投資のリスク管理を行う上で画期的
な進歩となると考えられる。しかし実際の市場は非完備であり、また、企業の資産価値、
ならびに資産ボラティリティという未知のパラメーター*3は、次節で示す方法で推定する
必要がある。
*2 dΠ = dB +∆dS から二乗平均誤差ヘッジを用いる手法も存在する。
*3 本来、推定すべき資産ボラティリティは、将来のインプライド・ボラティリティでなければならない。更
に、大半の銘柄においてディープ・アウト・オブ・ザ・マネー、かつ長期のものであるため、理論的な推
定が極めて困難である。
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5.4 実証分析
本章では、5.3節で紹介したモデルに基づき、実装に必要なパラメーターを推定すると
ともに、デルタヘッジの有効性について検証する。
5.4.1 パラメーター推定
ここでは、5.3節で紹介したヘッジ・モデルのパラメーター推定方法を提案する。
構造モデルに必要なインプットは、負債 D、株式価値 S、金利 r、残存年限 T、資産価値
A、およびそのボラティリティ ¾ である。これらは全て 4.4.1 節で既に述べたものと同一
であるが、以下に再掲する。
負債はバランスシートに記載される負債の簿価とし、それが全て既発社債の残存年数
を満期とする割引債と仮定する*4。株価は月末時点の引け値、金利は、無リスク金利とし
て 1年国債利回り、残存年限は社債個別銘柄の残存年数である。社債がデフォルトした場
合、デフォルト後の清算コストは考慮していない。従って、モデル上は明示的にパラメー
ターとして表われないが、回収率＝１を前提としている。時価ベースの資産価値は観測
できない。株価と簿価ベースの負債だけが観測可能である。そこで、資産価値 Aおよび
そのボラティリティ ¾ を、以下の方法により推定する。これらMertonモデルの応用は、
Lando[2004]に詳しい。S を観察された企業の自己資本時価（時価総額）とする。Merton
モデルでは、S を次の関数として表すことができる。
S = CBS(A; ¾; r; T;D)　 (5.12)
ただし、CBS はコール・オプションの価値を求めるブラック・ショールズ価格評価式。次
に、株式のボラティリティ ¾S は観察可能であると仮定すれば、次の式が成り立つ、
dS ¼ (¢ ¢ ¢ )dt+ S¾SdW (5.13)
一方、伊藤の補題を式 (5.12)に適用すれば、株価の変動は次のように表せる。
dS = (¢ ¢ ¢ )dt+ CBSA (A; ¾; ¢ ¢ ¢）A¾dW 　 (5.14)
*4 負債簿価＝デフォルト境界線の前提は、構造モデルの持つ強い仮定のひとつであり、現実の企業の資産・
負債構成とのズレが指摘される部分でもある。しかし、わが国のデータによる実証分析に前例が存在しな
いことから、まずはナイーブなモデルによる分析が自然であること、また、今村 [1999] は、倒産企業の
バランスシートを精査した結果、資産価値に水増しが認められるケースがあるが、負債サイドは、原則と
して簿価を信用してよい、と指摘している。本章では、同前提をそのまま採用する。
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ただし、CBSA (¢)はコール・オプションの公式 (5.12)の Aに関する一階の導関数である。
式 (5.13)と式 (5.14)の dW の項は等しいため、
S¾S = A¾CBSA (5.15)
が得られる。本章では、式 (5.12)、式 (5.15)を使い、A、¾ を同時推定した。
式 (5.13)に与える株価ボラティリティには、ヒストリカル・ボラティリティを用いるが、
過去何日のヒストリカルを採用するかの選択肢がある。そこで、まず参考指標として市場
スプレッドが織り込むインプライド資産ボラティリティを推定した。スプレッドが織り込
む、インプライド資産ボラティリティ ¾¤imp の推定は、市場で観測される国債金利とクレ
ジット・スプレッドから社債価格 B¤ を求め、
B¤ = De¡rT ¡ PBS(A; ¾¤imp; r; T;D) (5.16)
を満たす ¾¤imp を得る。ここで、PBS はプット・オプションの価値を求めるブラック・
ショールズ価格評価式である。インプライド資産ボラティリティと、ヒストリカル資産ボ
ラティリティを以下に比較する。図 5.2に示す通り、インプライド資産ボラティリティの
推定値は、相対的に低いながらも、750日～1250日の長期ヒストリカル・ボラティリティ
と最も近いことが判明した。これを基に、本章では、1000日の株価ヒストリカル・ボラ
ティリティを採用した。これは、結果的に Finger[2002]、Duarte/Longstaﬀ/Yu[2005]と
同値である。
5.4.2 負債価値に対するヘッジ戦略
　 ヨーロピアン・オプション・アプローチにより推定したデルタに基づいて、社債がも
たらすリターンと株式によるヘッジ・リターンをそれぞれ求め、ヘッジ効果を分析する。
負債価値 B の t時点におけるリターンは、以下により求められる。
dB = Bt ¡Bt¡1 (5.17)
次に、信用リスクをヘッジするために、社債の銘柄毎のヘッジ・レシオに応じた同社株を
月末時点でショートし、翌月末に買い戻すと仮定する。これにより生じるキャピタル・ゲ
イン/ロスをヘッジ・リターンとする。t 時点における個別銘柄の株式によるヘッジ・リ
ターンは、
∆dS = ∆(St ¡ St¡1) (5.18)
ただし∆は式（5.11）で求めたデルタである。もしヘッジが完全に機能すれば、式（5.8）
のリターンは 1期後に dΠ = Πr となるはずである。
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図 5.2 資産ボラティリティ推定：ヒストリカルとインプライド・ボラティリティ
まず、全銘柄ベースでヘッジ効果を検証した*5。図 5.3 は、月毎のヘッジ効果を示し
ている。全銘柄・全期間で見ると、分析期間の全 149ヵ月中、64％にあたる 95ヵ月は、
ヘッジが効果を上げている。残りの 54ヵ月は、負債と株式のリターンが同方向に出てお
り、ヘッジ目的が、むしろリスクを拡大する結果となった。過半の月において、ヘッジが
効果を上げているが、その精度にばらつきがあることがわかる。また、銘柄数ベースで
見たものが、図 5.4である。ヘッジが有効な銘柄数の全銘柄に占める割合は、最大の月で
57.6％、最低の月で 10.8％、全期間平均 31.5％であった。この比率と前掲の図 5.1のス
プレッド平均値との相関は ¡0:08であり、ヘッジ・エラーの出現率は、スプレッドのシス
テマティックな変化とは相関が低いことが示された。
98 年 1 月の大きなヘッジ・エラーは、特定の低位株が急騰したケースである。財務
状況が極度に悪化し、倒産が懸念され、株価も 50 円割れの状態にあった AC リアルエ
ステート（旧フジタ）が、支援先の登場、債務免除などのイベントにより、株価は短期
*5 以下では特に断りのない限り、債券の額面金額 1億円を１単位とする。
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図 5.4 ヘッジ有効銘柄比率
間で 3 倍近い急騰を見せた。しかし、社債市場はこれを好感せず、スプレッドは、一層
拡大した。このことがエラー発生のひとつの原因となっている。これは、あるイベント
に対して、株式・債券市場の反応が、顕著に異なる典型的なケースである。また、他の
ケースでもスプレッドと株価が、理論的にあるべき方向とは逆に動くケースも頻発して
おり、両市場の動きは、実際には必ずしも整合的ではないことが示された。この結果は、
Duarte/Longstaﬀ/Yu[2005]および Yu[2006]による、キャピタル・ストラクチャー・アー
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表 5.1 ヘッジ・エラー
社債 ヘッジ
リターン（円） リターン（円） ヘッジ・エラー（円）
平均値 ¡0:016 0.067 0:051
中央値 0.010 0.000 0.010
最大 19.300 281.960 554.877
最小 ¡90:608 ¡554:648 ¡1204:788
標準偏差 0.770 4.079 5.034
ビトラージの実証分析の含意に近い。
表 5.1に示すように、負債リターンと株式ヘッジ・リターンの分布を比較したところ、
株式ヘッジ・リターンの分布の標準偏差が大きく、本章で用いた標準的な設定の下では、
平均的にはヘッジが過大であることを示唆している。ヘッジ後の負債リターンは、平均値
がヘッジ前と比較してゼロに近づいているものの、ヘッジしたはずのリターンの標準偏差
はむしろ拡大しており、ヘッジしたことで、むしろリスクが拡大したことを意味する。負
債リターンが最大のマイナスを計上したのは、2008年 10月のニューシティ投資法人債の
デフォルトによるものである。デフォルト時点での回収率をゼロと仮定すれば、前月末時
点での負債額面あたり時価 90.6円が全額損失とみなされる。また、ヘッジ・リターンが
最大のマイナスを計上したのは、2008年 12月のパシフィック・マネジメント株である。
同社の株価は 2008年 11月末の 3020円から、12月末には 14600円と、1ヵ月間で約 4.8
倍に急騰した。両ケースとも、負債リターンとヘッジ・リターンが逆方向に出ているた
め、ヘッジ効果により部分的には相殺されているものの、依然大きなヘッジ・エラーを計
上している。
5.4.3 プット・オプション価値に対するヘッジ戦略
5.4.2節では、負債価値変動をヘッジの対象としたが、本節では、ヘッジの対象を負債
そのものではなく、負債の内包するプット・オプション価値に変える。これによりヘッジ
対象をクレジットに由来するリスクのみに焦点を当てる。構造モデルのフレームワークで
は、負債価値 B は無リスクの国債価値 B0 とプット・オプション価値 P からなると考え
られる。負債の持つプット・オプション価値は、
P = B0 ¡B (5.19)
であり、また、
P = De¡rTΦ(¡d2)¡A0Φ(¡d1) (5.20)
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である。ここでの d1、d2 は既出の式（5.6）、式（5.7）である。5.3節のヘッジモデル中
の式（5.8）¡式 (5.11)における負債価値 B の代わりにプット・オプション P を用いる
と、プット・オプションと∆に相当する株式からなるポートフォリオ Πの価値は、
Π = P (A; t) + ∆S(A; t)　 (5.21)
であり、デルタは、
∆ = ¡@P=@A
@S=@A
(5.22)
と表すことができる。
5.4.2節同様、ヨーロピアン・オプション・アプローチにより推定したデルタに基づい
て、プット・オプション価値がもたらすリターンと株式によるヘッジ・リターンをそれぞ
れ求め、ヘッジ効果を分析する。t時点におけるプット・オプション価値よるリターンを
クレジット・リターンと呼び、以下に定義する。
dP = Pt ¡ Pt¡1 (5.23)
t時点における個別銘柄の株式によるヘッジ・リターンは、前節同様
∆dS = ∆(St ¡ St¡1) (5.24)
となる。∆は式（5.22）で求めたデルタである。もしヘッジが完全に機能すれば、１期後
のポートフォリオ・リターンは dΠ = Πr となるはずである。
まず、全銘柄ベースでヘッジ効果を検証した。図 5.5は、月毎のヘッジ効果を示してい
る。全銘柄・全期間で見ると、分析期間の全 149ヵ月中、65％にあたる 97ヵ月は、ヘッ
ジが効果を上げている。残りの 52ヵ月は、クレジットと株式のリターンが同方向に出て
おり、ヘッジ目的が、むしろリスクを拡大する結果となった。過半の月において、ヘッジ
が効果を上げているが、その精度にばらつきがあることがわかる。また、銘柄数ベースで
見たものが、図 5.6である。ヘッジが有効な銘柄数の全銘柄に占める割合は、最大の月で
85.1 ％、最低の月で 13.8 ％、全期間平均 52.6 ％であった。この比率と前掲の図 5.1 の
スプレッド平均値との相関は ¡0:2であり、ヘッジ・エラーの出現率は、スプレッドのシ
ステマティックな変化とは相関が低いことが示された。5.4.2節同様、98年 1月の大きな
ヘッジ・エラーは、特定の低位株が急騰したケースである。
エラーの出方は、表 5.2に示すように、クレジット・リターンと株式ヘッジ・リターン
の分布を比較したところ、平均的には、負債価値をヘッジの対象とした戦略に比べ、ヘッ
ジ効果は改善している。ヘッジが過大であった欠点は大きく改善しているように見える。
しかし、依然として、ヘッジしたはずのクレジット・リターンの標準偏差はヘッジ前に比
べて拡大しており、ヘッジしたことで、むしろリスクが拡大している。クレジット・リ
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図 5.6 ヘッジ有効銘柄比率
ターンが最大のマイナスを計上したのは、前節同様 2008年 10月のニューシティ投資法人
債のデフォルトによるものである。デフォルト時点での回収率をゼロと仮定すれば、前月
末時点での負債額面あたり時価 90.6円が全額損失とみなされる。また、ヘッジ・リター
ンが最大のマイナスを計上したのは、やはり 2008年 12月のパシフィック・マネジメント
株である。両ケースとも、クレジット・リターンとヘッジ・リターンが逆方向に出ている
ため、ヘッジ効果により部分的には相殺されているものの、依然大きなヘッジ・エラーを
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表 5.2 ヘッジ・エラー
クレジット ヘッジ
リターン（円） リターン（円） ヘッジ・エラー（円）
平均値 ¡0:014 0.006 ¡0:008
中央値 0.035 0.001 0.036
最大 19.300 55.330 56.208
最小 ¡90:608 ¡197:582 ¡194:226
標準偏差 0.575 0.653 1.299
計上している。
負債価値の変化をヘッジする戦略と比較すると、プット価値の変化をヘッジする戦略に
相対的に高い効果が得られた。これは構造モデルのフレームワークに拠れば、自然な結果
であると考えられる。なぜなら、負債価値の変動をヘッジ対象とする場合、ヘッジ対象と
なる負債の価値変化に株価の変動とは無関係であるはずの国債価値の変動を含むためであ
る。負債は無リスクの国債部分と、デフォルト・リスクの対価としてのプット・オプショ
ンから構成される。国債部分は、デフォルト・リスクから切り離されているため、株式価
値の変動とは基本的に無関係である。一方で、負債の内包するプット・オプション価値は
デフォルト・リスクの対価であり、発行体企業のバランスシートを通じて株式と密接に関
係しているためである*6。Kwan[1996]が証明した通り、負債の信用力が高く、デフォル
トの確率が低い状態にあるとき、負債価値の変動は、クレジット要因ではなく、主に金利
要因であり、バランスシートを通じた株価との関係は希薄である。逆に、信用リスクが高
い状態では、負債価値の変化の大部分は、プット・オプション価値、つまりクレジット要
因であると考えられる。本章で分析に用いた我が国社債のデータは、デフォルトの可能性
が低い銘柄が大半を占めており、この意味においても、ヘッジ対象をプット価値に絞った
戦略が、相対的に高い効果を上げることは、構造モデルのフレームワークと整合的だと言
える。構造モデルが想定するとおり、負債価値の変動は、株価の変動と密接に関係してお
り、特に負債の内包するプット・オプション価値の変化との関連性が強い。従って、株式
を用いたデルタ・ヘッジ戦略においては、ヘッジの対象を負債価値の変動とするよりは、
負債の内包するプット・オプション価値に絞ることで、より高い効果が得られる。構造モ
デルの含意に沿った実証結果が得られた。
*6 厳密には、国債価値の変動要因である金利の期間構造が、マクロ経済見通し等を通じて間接的に株価の影
響を受けている可能性はゼロとはいえない。
5.4 実証分析 73
表 5.3 デフォルト事例
銘柄 デフォルト日時 クレジット・リターン（円） ヘッジ・リターン（円） ヘッジ誤差（円）
2 日本国土開発 1998 年 12 月 -39.9 29.7 -10.2
3 日本国土開発 1998 年 12 月 -58.7 20.7 -38.0
4 日本国土開発 1998 年 12 月 -39.1 30.3 -8.9
10 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -36.6 21.8 -14.8
12 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -36.2 22.0 -14.2
13 マイカル 2001 年 9 月 -66.6 8.6 -57.9
14 マイカル 2001 年 9 月 -52.7 14.6 -38.1
15 マイカル 2001 年 9 月 -41.5 19.3 -22.2
16 マイカル 2001 年 9 月 -33.7 22.6 -11.1
20 マイカル 2001 年 9 月 -64.7 9.3 -55.4
22 マイカル 2001 年 9 月 -44.7 17.3 -27.4
23 マイカル 2001 年 9 月 -36.1 21.1 -15.1
24 マイカル 2001 年 9 月 -25.0 26.4 1.4
25 マイカル 2001 年 9 月 -43.8 17.7 -26.1
26 マイカル 2001 年 9 月 -54.1 13.5 -40.6
27 マイカル 2001 年 9 月 -47.9 16.9 -31.0
3 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -38.3 20.8 -17.5
5 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -71.9 6.5 -65.3
8 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -70.4 7.2 -63.3
9 ニチイ (マイカル） 2001 年 9 月 -55.9 13.5 -42.4
1 スルガコーポレーション 2008 年 3 月 -40.0 5.3 -34.7
2 スルガコーポレーション 2008 年 3 月 -30.0 7.3 -22.7
3 ゼファー 2008 年 7 月 -11.3 0.2 -11.1
1 アーバンコーポレイション 2008 年 8 月 -10.0 5.6 -4.4
2 ニューシティ投資法人 2008 年 10 月 -90.6 8.6 -81.9
3 ニューシティ投資法人 2008 年 10 月 -87.6 6.8 -80.8
10 日本綜合地所 2009 年 2 月 -51.6 23.4 -28.2
平均 -47.4 15.4 -31.9
5.4.4 ヘッジ・エラーの要因分析
以下では、相対的に成果の高かったプット価値を対象としたヘッジ戦略に焦点を当て、
追加的な分析を行う。
まず、実証分析に用いたデータからデフォルト銘柄の事例だけを取り出して、銘柄毎に
ヘッジ効果を検証した。表 5.3は、わが国社債市場でデフォルトした全銘柄である。全て
の銘柄において、社債の単価が直前の月末時点で額面割れしており、市場はある程度これ
らの銘柄のデフォルトを織り込んでいた、とはいえ 100％ではなかった。デフォルト当月
の負債のリターンは、当然大きなマイナスとなった。一方で、株式によるヘッジ・リター
ンは、全銘柄においてプラスであり、部分的でも、負債の損失を相殺している。従って、
ヘッジ効果という点では、有効であったといえる。ただし、株式によるヘッジ・リターン
は、平均的に社債のデフォルトによる損失の 3分の 1の水準にとどまっており、精度の点
74 第 5章 信用リスクのデルタヘッジ
表 5.4 ヘッジ・エラー要因分解
変数 係数 標準誤差 t値 P 値
切片項 2.147 0.682 3.147 0.002
自己資本比率 ¡0:554 0.607 ¡0:912 0.362
時価総額 (対数） ¡0:281 0.133 ¡2:115 0.034
格付け（AAA=1...C=23) 0.041 0.023 1.805 0.071
スプレッド (対数） 0.496 0.056 8.909 0.000
残存年限 0.178 0.015 12.013 0.000
R2 0.308
t値はWhiteの修正済み
では、明らかに不足している*7。ヘッジ・エラーが生じた原因は、デフォルト直前の財務
状況、株価、デルタの状態から、いくつかの典型的なケースに分類できる。ひとつ目は、
株価はデフォルト発生時に 100 ％近く下落したが、デルタがゼロ近傍と低過ぎたために
株式ヘッジ・リターンが上がらなかったケースである。デルタの低い要因は、低ボラティ
リティにある。スルガコーポ、ニューシティ投資法人がこのケースに該当するが、両社と
も黒字倒産であった。例えばスルガコーポは、デフォルト直前でも株価ボラティリティは
3 ％台と低く、デルタは ¡0:04～¡0:06 と極小にとどまった。ふたつ目は、株式市場も、
社債市場もデフォルトを十分に織り込んでいたケースである。市場がある程度予想してい
た通りにデフォルトが発生しても、回収率に対する思惑買い等により、既に低い株価は、
そこから更に大きく下落するとは限らない。日本国土開発、日本総合地所がこのケースに
該当する。理論的にも、株価が極端に低下しきったケースでは、ヘッジ効果が期待でき
ない。例えば、時価ベースで自己資本比率が 50％未満の企業は、発行済み株式数を全株
ショートしても、負債の損失をカバーすることは不可能となるケースも起こり得る。
更に、ヘッジ・エラーの要因分解を行った。上記ヘッジ・エラーの絶対値を目的変数と
し、当該社債発行体の自己資本比率、株式時価総額の対数、格付け、スプレッドの対数、
残存年限を説明変数として、パネルデータ回帰分析を行った。表 5.4 に結果を示す。表
5.5は、説明変数の相関係数である。パネルデータは、クロスセクション方向に社債の個
別銘柄、時系列方向には、月次の各時点をとった。尤度比検定、および Hausman検定の
結果、固定効果モデルが選択された。自己資本比率を除く全ての変数に有意性が認められ
*7 デフォルト銘柄の回収率は考慮していない。デフォルト後のコストとして、残った資産価値は失われると
仮定した。管財人の選定、債権者集会等を経て、最終的に清算金が支払われるまでの間、平均で 2年程度
を要することから、当該ポジションの評価はゼロとすることが、機関投資家の間では一般的である。ただ
し、回収率の前提が変わり、少しでも回収できれば、クレジット・リターンはその分減少し、上記ヘッジ・
エラーは低下することになる。
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表 5.5 説明変数間の相関
自己資本比率 時価総額 格付け スプレッド 残存年限
自己資本比率 1.000
時価総額 0.273 1.000
格付け ¡0:207 ¡0:278 1.000
スプレッド ¡0:182 ¡0:086 0.304 1.000
残存年限 0.065 0.150 ¡0:183 ¡0:055 1.000
た。株式時価総額が大きいほどヘッジ・エラーは減少する傾向にある。規模の大きな企業
ほど、市場参加者の着目度が高いゆえに社債・株式とも流動性が高く、負債価値との整合
性が保たれ易いと解釈できる。また、デルタも安定している可能性が高い。格付けが低い
ほど、ヘッジ・エラーは増加する傾向にある。低格付けの企業は典型的にハイリスク・ハ
イリターンであり、その場合、社債市場と株式市場で異なる企業評価がされ易い傾向にあ
ると解釈できる。Kwan[1996]は、株式のリターンと社債利回りの関係は格付けが低いほ
ど強いと述べているが、わが国の事例で言えば、ヘッジ効果に限っては、その主張とは逆
の結果が得られたことになる。スプレッドが大きいほど、ヘッジ・エラーは増加する。こ
れは、デフォルト・リスクの高い企業ほど株式によるヘッジが効きにくいことを意味して
おり、重要な示唆となる。また、残存年限が長期化するほど、ヘッジ・エラーは増加する。
長期の債券ほど、株式に近い性格を持つと思われるが、それ以上に長期のオプション・プ
ライシングが困難であることを示唆している。他方、自己資本比率は、ヘッジ・エラーに
対して統計的に有意な影響を与えないことが示された。
5.5 第 5章のまとめ
本章では、実際の社債市場データ、企業財務データを用いて、構造モデルにより個別企
業の社債-株式間のヘッジ・レシオを算出した。また、社債のスプレッドがもたらすリター
ンと株式によるヘッジ・リターンを比較し、デルタヘッジの有効性について分析した。こ
こでは、ヘッジの対象を、負債価値とした場合と、ヘッジ対象を社債に含まれるプット価
値とした場合に分け、それぞれの戦略について実証的に分析した。その結果、負債価値を
ヘッジ対象とした場合は、平均的に 64％の期間、31.5％の銘柄でヘッジ効果が認められ
た。市場で流通する全銘柄をポートフォリオとみなした場合、平均値ベースでは、負債価
値の変動を株式ショートによるヘッジが相殺しており、ヘッジは有効であることが認めら
れた。ただし、ヘッジが効かず、むしろリスクを拡大するというケースもあり、ヘッジ後
のポートフォリオのリターンの標準偏差はヘッジ前に比べ拡大した。ヘッジ対象を負債に
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内包されるプット価値のみに絞った場合、平均的に 65％の期間、52.6％の銘柄でヘッジ
効果が認められた。平均値ベースでは、プット価値の変動を株式ショートによるヘッジが
相殺しており、やはりヘッジは有効であることが認められた。ただし、こちらもヘッジが
効かず、むしろリスクを拡大するというケースもあり、ヘッジ後のポートフォリオのリ
ターンの標準偏差はヘッジ前に比べ拡大した。両者の比較では、プット価値の変化をヘッ
ジ対象とする戦略が、負債価値の変化を対象とするよりも効果的であった。負債価値の変
動要因は、金利の変化による国債価値の変動とデフォルト・リスクに由来するプット価値
の変動に分解できるが、このうちプット価値の変動は、発行体のバランスシートを通じ
て、株式とより密接な関係を持つためと理解される。
ヘッジ対象をプット価値とした戦略の中で、わが国の社債市場で過去にデフォルトした
全銘柄を取り出して検証したところ、全銘柄において、負債の損失が株式のヘッジ売りで
部分的であるがカバーされており、ここでもヘッジの有効性が認められた。ただし、平均
的にヘッジは損失の約 3分の１をカバーするにとどまっており、アンダー・ヘッジ、つま
りヘッジ量が十分ではないという結果が得られた。ヘッジ・エラーを要因分解したとこ
ろ、株式時価総額が小さく、格付けが低く、スプレッドが大きく、残存年限の長い銘柄ほ
どヘッジ・エラーが生じ易いという結果が得られた。ヘッジ・エラーとマーケット・ファ
クターの間には非常に低い相関しか見られなかった。負債の信用リスクをヘッジするた
め、株式をショートする試みは、理論的には機能するはずであったが、スプレッドと株価
が、理論的にあるべき方向とは逆に動くケースは頻発しており、両市場の動きは、実際に
は必ずしも整合的ではないことが示された。実務へのインプリケーションとして、デルタ
ヘッジが有効に機能する条件を予め把握しておくことは重要と言える。
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本論文では、3つの課題について、実証的な分析を行った。
第 1 の課題として、その構造・決定要因が明らかとなっていない社債のスプレッドに
対して、線形モデルを用いて推定を行うとともに、その決定要因の分析を行った。ここ
では、パネルデータ分析の手法を導入し、固定効果のパラメーターで銘柄固有のリスク・
プレミアムを抽出し、更にスプレッドの自己相関の構造を導入することで、個別銘柄ス
プレッド水準の説明を試みた。背景の理論モデルとして、信用リスクモデルの代表的な
フレームワークである、Mertonの構造モデルを取り上げた。分析の結果、スプレッドは
Mertonの条件付請求権アプローチが想定するとおりの構造を持つが、同時に系列相関の
影響が支配的であることが示された。つまり、資産ボラティリティ、財務レバレッジと
いった、構造モデルを特徴付ける変数は、統計的に有意であると同時に、スプレッドを説
明する最大の要因はスプレッド自身であることが示唆された。また、固定効果として、デ
フォルト・リスク・プレミアムの存在が明らかとなった。さらに、スプレッドの拡大期・
縮小期にデータを分割した区間別推定の結果、スプレッド拡大期には、符号条件が逆転す
るなど、モデルの推定力が低下する傾向が見られた。これは今後の研究課題である。
第 2 の課題として、構造モデルのうち、代表的な Merton モデル、派生モデルである
Black/Coxを実装し、市場スプレッドに対するプライシング・エラーを検証した。また、
エラーの原因の要因分析を行った。さらに、モデルによる理論スプレッドの有用性につ
いて分析を行った。その結果、両モデルともに大きなプライシング・エラーが発生して
いるが、Mertonモデルはスプレッドを過小推定し、Black/Coxモデルは過大推定した。
Eom/Helwege/Huang[2004]は、Mertonモデルは、スプレッドを大幅に過小推定してし
まい、現実的な水準のスプレッドを作り出すことが、モデルにとっての最も重要なチャレ
ンジであると述べたが、わが国のデータを用いた取り組みでも、Mertonモデルは、スプ
レッドを過小評価することが明らかとなり、先行研究を踏襲する結果となった。即時デ
フォルトを許容した Black/Coxモデルへの拡張、およびデフォルト境界の変更は、推定
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精度の向上に有効ではないことが示された。Eom/Helwege/Huang[2004]は、Mertonモ
デルの拡張は、必ずしも精度向上に繋がっておらず、新しいモデルほど推定エラーが大き
いと指摘した。本章の取り組みにおいても、オリジナルのMertonモデルはその派生版で
ある Black/Coxと比較して相対的に優れた推定精度を持つことが示され、これを踏襲す
る結果となった。プライシング・エラーの要因分解を行ったところ、財務レバレッジと市
場スプレッドはエラーの大きさと正の関係が、時価総額と、満期までの残存年限は負の関
係を持つことが明らかとなった。格付けは殆ど説明力を持たなかった。さらに、「市場ス
プレッド－理論スプレッド」をリスク・プレミアムと定義し、このプレミアムと投資収益
の関係を検証したところ、プレミアムがリターンの源泉として有用であることが明らか
となった。これによりバリュエーション・ツールとしてのMertonモデルの有効性が示さ
れた。
第 3の課題として、構造モデルのフレームワークを活かし、信用リスクのデルタ・ヘッ
ジについて考察した。まず個別企業の社債－株式間のヘッジ・レシオを理論的に算出し
た。また、社債のスプレッドがもたらすリターンと株式によるヘッジ・リターンを比較
し、ヘッジ対象を負債価値の変動とプット価値の変動に分け、それぞれのケースにおい
て、デルタ・ヘッジの有効性を実証的に分析した。その結果、負債に含まれるプット価値
をヘッジ対象したところ、平均的に 65％の期間、53％の銘柄で効果があった。ただし、
ヘッジが効かず、むしろリスクを拡大するというケースもあり、市場で流通する全銘柄を
対象とした場合、ヘッジ後のポートフォリオのリターンの標準偏差はヘッジ前に比べ拡大
した。一方で、わが国の社債市場でデフォルトした銘柄のみを取り上げて検証したとこ
ろ、全銘柄において負債の損失の一部は株式のヘッジ売りでカバーされており、ヘッジ効
果が認められた。ただし、平均的にヘッジは損失の約 3分の１をカバーするにとどまって
おり、仮に回収率をゼロとした前提では、アンダー・ヘッジ、つまりヘッジ量が十分では
ないという結果が得られた。ヘッジ効果を歪める要因を分析したところ、株式時価総額が
小さく、格付けが低く、スプレッドが大きく、残存年限の長い銘柄ほどヘッジ・エラーが
生じ易いという結果が得られた。ヘッジ・エラーとマーケット・ファクターの間には非常
に低い相関しか見られなかった。負債の信用リスクをヘッジするため、株式をショートす
る試みは、理論的には機能するはずであったが、スプレッドと株価が、理論的にあるべき
方向とは逆に動くケースは頻発しており、両市場の動きは、実際には必ずしも整合的では
ないことが示された。
今後の展望として、短期、高レバレッジ、高スプレッド銘柄のスプレッド推定精度向上
が課題となろう。企業の資本構造、デフォルト境界などに強い前提を持つ構造モデルのフ
レームワークは、改良の余地を残している。Eom/Helwege/Huang[2004]は、Mertonモ
デルの拡張は、必ずしも精度向上に繋がっておらず、新しいモデルほど、推定エラーが大
きいと指摘した。本論文でも、オリジナルのMertonモデルのプライシング・エラーは、
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派生モデルである Black/Coxよりも良好であった。拡張が必ずしも良好な結果に繋がっ
ていない一例を示している。本論文の取り組みにおいて、構造モデルのパラメーターを変
更しながら検証したことで、改善の糸口が示唆されている。例えば、負債である。構造モ
デルの持つ強い仮定のひとつであり、モデル上では、負債＝バランスシートに記載される
負債の簿価とし、それが全て一種類の（ゼロクーポン）割引債で構成されると仮定するが、
現実の企業の資産・負債構成とのズレが指摘される部分でもある。同じことは、デフォル
ト境界のパラメーターにも言える。市場からのフィードバックを取り入れたアプローチ
等に検討の余地があると思われる。また、適当なボラティリティ・パラメーター設定も、
今後の課題として挙げられる。本来、推定すべき資産ボラティリティは、将来のインプ
ライド・ボラティリティでなければならない。しかし、大半の銘柄においてディープ・ア
ウト・オブ・ザ・マネーかつ長期のものであるため、理論的な推定が極めて困難である。
ヘッジ・モデルに関して、本論文では最初のステップとして理論的なヘッジ・レシオ、つ
まりナイーブなモデルによるヨーロピアン・コールオプションのデルタを求めたが、次の
段階として、線形モデル、二乗平均誤差ヘッジ等を用いたデルタを試すことは自然と思わ
れる。
さらに、一部のジャンプ拡散過程モデルを例外とすれば、全ての構造モデルには、資産
価値のプロセスに対数正規分布が用いられている。この枠組みにも再考の余地があると思
われる。現実に株式リターンの分布は、実績を見れば明らかな通り、ファットテール性を
持つ。資産価値の分布も同様の性質を持つと考えるのは自然であろう。この部分を拡張す
ることは、クローズド・フォームで解が得られるという、大きなメリットを失うことにな
るが、モデルを現実に近づけ、プライシングの精度向上を図るためには、避けることので
きないポイントだと思われる。経済物理の分野ではベキ分布が、理論物理の分野では、q-
正規分布族を用いた研究が行われており、これらの応用が有望であると思われる。
また、別の問題意識として、モデルの有効性に対する評価基準が挙げられる。山下/川
口/敦賀 [2003] が指摘するように、モデルの評価方法が体系的にまとめられていないた
め、どのような考え方でモデルを評価するかが意識されず、予測が完全に当たるモデル、
つまり、的中率が高いモデルがよいと判断することが多い。しかし、作成されるモデルは
誤差を含むものであり、単純に予測的中率が高いモデルが良いモデルであると判断するの
は危険である。本論文では、プライシング・エラーを測定したが、より統計的な評価方法
の確立が望まれる。
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Appendix1
以下は、マーカート法に関する補足説明である。
マーカートの方法は非線形の最小 2乗法を解く上でのスタンダードな手法であり、ニュー
トン法よりもロバストであると言われている*1。まず、1変数 J(u)の最小化の場合を考
える。ニュートン法の反復公式は次のように表せる。
u(K+1) = u(K) ¡ J
0(u(K))
J 00(u(K))
(A-1)
上添え字の (K)は K 回目の反復の解 u(K) を代入した値であることを表す。マーカート
法では、式 A-1を次のように変える。
u(K+1) = u(K) ¡ J
0(u(K))
¸J 00(u(K))
(A-2)
ただし、¸ > 1、この ¸は現在値 u(K) が解から遠いときに大きくとり、解に近づくにつ
れ小さくなることが望ましい。
n変数の場合をベクトルと行列で表すと以下の形となる。
u(K+1) = u(K) ¡ 1
¸
D[H(K)u ]
¡1 5u J (K)　 (A-3)
ただし、H(K)u はヘッセ行列であり、5uJ (K) は勾配である。D[ ¢ ]は対角成分のみを取
り出した対角行列を作ることを表す*2。一方、n変数関数 J(u)の極値を求めるニュート
*1 Fair[1984]参照。
*2 ここでは対角要素を取り出す作用素 D[ ¢ ]を用いて、ヘッセ行列H(K)u をH(K)u + ¸D[H(K)u ]に置き
換えているが、単位行列を用いて、H(K)u + ¸I に置き換えてもよい。
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ン法は以下のように表せる。
u(K+1) = u(K) ¡ [H(K)u ]¡1 5u J (K) (A-4)
マーカート法では、現在値 u(K) が解から遠くに離れているときは、式 A-3を使い、解に
近づくと式 A-4をを使おうとするものである。そこで、式 A-3、式 A-4を合わせて以下
のように置く。
u(K+1) = u(K) ¡
³
H(K)u + ¸D[H
(K)
u ]
´¡1
5u J (K) (A-5)
ここで ¸ = 0とするとニュートン法となる。一方、¸を大きくとると、式 A-3と同じ働
きをする。つまり ¸を現在値 u(K) が解から遠くに離れているときは大きくとり、解に近
づくにつれ小さくとることで、大域収束性を高めている。
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以下では、第 3章のパネルデータ分析の頑健性に関する予備分析の結果を示す。
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図 7.1 プールドモデル残差時系列
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
50000 100000 150000 200000
CS Residuals
図 7.2 固定効果モデル残差時系列
図 7.1はプールドモデルの残差時系列、図 7.2は固定効果モデルの残差時系列プロット
である。特定の時期に残差が大きいとは認められない。同様に図 7.3はプールドモデルの
残差分布、図 7.4は固定効果モデルの残差分布である。尖度が高い分布であるが、比較的
左右対称な形状を示している。残差の平均値（ゼロ）からの差が 3 標準偏差以上離れた
データ個数は、固定効果モデルを例にとれば、3標準偏差以下が 2052、3標準偏差以上が
1915であり、左右がほぼ拮抗している。両者の合計 3967個はサンプル母集団 21万 6657
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図 7.3 プールドモデル残差分布
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図 7.4 固定効果モデル残差分布
個の 1.83％に過ぎない。また、特定の銘柄が誤差分布に極端な影響を与えていないこと
を確認した。 さらに、異常値が推定結果に悪影響を及ぼしていないかを確認するために、
回帰分析の残差が平均から 3 標準偏差以上離れたデータを除外したうえで、再度推定を
行った。図 7.5、図 7.7は、再サンプル後のプールドモデルの残差時系列プロットおよび
残差分布である。同様に図 7.6、図 7.8は固定効果モデルの残差時系列プロットおよび残
差分布である。3標準偏差外のデータを除外した後であるため、当然ながら残差の時系列
プロットはバラツキが抑えられている。また、残差分布の形状はより滑らかに、正規分布
に近づいている。
再サンプル後のパネル推定結果を表 7.1、表 7.2に示す。ここで表 2と 26pの表 3.5を
比較すると明らかであるように、異常値除外の前後で符号条件、回帰係数およびｔ値に
大きな変化は見られない。仮に残差の正規性やはずれ値が、検定結果に対して影響を与え
るとしても、それは大標本データの場合、検出力の低下と言う方向に出るのであり、一般
的には推定結果の有意性が強調されるだけで、有意性を主張している検定結果の逆転は起
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図 7.5 プールドモデル残差時系列：再サンプル後
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図 7.6 固定効果モデル残差時系列：再サンプル後
こらないと思われる。
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図 7.7 プールドモデル残差分布：再サンプル後
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図 7.8 固定効果モデル残差分布：再サンプル後
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表 7.1 パネルデータ分析結果 (プールドモデル：再サンプル後)
変数 係数 標準誤差 t値 P 値
切片項 ¡0:96 0.45 ¡2:14 0.03
負債比率 (対数） 0.24 0.05 4.92 0.00
資産ボラティリティ (対数） 0.04 0.01 2.84 0.00
金利（対数） ¡0:02 0.01 0.80 0.42
残存年限 (対数） 0.07 0.08 0.80 0.42
自己相関 0.98 0.00 259.7 0.00
Eﬀects Speciﬁcation
Cross-section ﬁxed (dummy variables)
R-squared 0.98 Mean dependent var ¡1:06
Adjusted R-squared 0.98 S.D. dependent var 1.01
S.E. of regression 0.15 Akaike info criterion ¡0:99
Sum squared resid 4605 Schwarz criterion ¡0:99
log likelihood 105690 F-statistic 1958444
Durbin-Watson stat 1.92 Prob(F-statistic) 0.00
t値はWhiteの修正済み
表 7.2 パネルデータ分析結果 (固定効果モデル：再サンプル後)
変数 係数 標準誤差 t値 P 値
切片項 ¡1:12 0.21 ¡5:35 0.00
負債比率 (対数） 0.22 0.05 4.50 0.00
資産ボラティリティ (対数） 0.03 0.01 2.85 0.00
金利（対数） ¡0:02 0.01 ¡2:57 0.01
残存年限 (対数） 0.20 0.12 1.66 0.10
自己相関 0.96 0.00 150.44 0.00
Eﬀects Speciﬁcation
Cross-section ﬁxed (dummy variables)
R-squared 0.98 Mean dependent var ¡1:06
Adjusted R-squared 0.98 S.D. dependent var 1.01
S.E. of regression 0.15 Akaike info criterion ¡0:99
Sum squared resid 4451 Schwarz criterion ¡0:77
log likelihood 109300 F-statistic 2208.7
Durbin-Watson stat 1.93 Prob(F-statistic) 0.00
t値はWhiteの修正済み
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